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SUBJETIVIDAD DE LOS AJUSTES POR DEVENGO Y
VALORACION DE SU CALIDAD EN EL MERCADO DE DEUDA:
EVIDENCIA EMPIRICA PARA EMPRESAS NO COTIZADAS

Belén Gill-de-Albornoz y Manuel Illueca

RESUMEN

Este trabajo evalua el efecto de la subjetividad inherente al célculo de los ajustes
por devengo sobre el modo en que los usuarios utilizan la informacién contenida en los
mismos para determinar el tipo de interés de los contratos de deuda. Para medir el grado
de subjetividad de los ajustes por devengo se utilizan diversos indicadores de
verificabilidad ex — ante construidos a partir de las categorias de accruals identificadas
por Richardson et al (2005). El andlisis empirico se lleva a cabo en una amplia muestra
de empresas espaiolas no cotizadas, correspondiente al periodo 1996-2002. Los
resultados ponen de manifiesto que la sensibilidad del coste de la deuda ante variaciones
en la calidad de los ajustes por devengo disminuye a medida que aumenta el grado de

subjetividad inherente a su célculo.

PALABRAS CLAVE: coste de la deuda, calidad del resultado, subjetividad de
los ajustes por devengo, PYMES.

CLASIFICACION JEL: M41, G32.

ABSTRACT

This paper examines the effect of accruals subjectivity on the way investors use
the information contained in accruals to set the interest rates charged in debt contracts.
To measure the degree of subjectivity involved in the estimation of accruals we use
several indicators of their ex ante verifiability based on the categorization of accruals
proposed by Richardson et al (2005). We focus on a wide sample of Spanish private
firms, corresponding to the period 1996-2002. Our results indicate that the higher the
subjectivity of accruals, the lower is the sensitivity of the cost of debt to changes in

accruals quality.

KEY WORDS: cost of debt, quality of results, subjectivity of accruals, small and

medium sized firms.



1. Introduccion

Este trabajo evalua el efecto de la subjetividad inherente al célculo de los ajustes
por devengo sobre el modo en que los usuarios utilizan la informaciéon contenida en los
mismos para determinar el tipo de interés de los contratos de deuda. Para ello, se
utilizan diversos indicadores de subjetividad construidos a partir de las categorias de
accruals identificadas por Richardson et al (2005). Los resultados del trabajo ponen de
manifiesto que cuanto mayor es el grado de subjetividad que incorporan los accruals
menor es la sensibilidad del coste de la deuda ante variaciones en su calidad, entendida
como la capacidad demostrada por la gerencia en el pasado para generar ajustes por
devengo libres de error (Dechow y Dichev, 2002). Esta evidencia sugiere que el grado
de verificabilidad ex — ante (o subjetividad) de los accruals esta inversamente
correlacionado con la probabilidad de que el prestamista utilice la informacion

contenida en los mismos para determinar la prima de riesgo del prestatario.

Para llevar a cabo el andlisis empirico se ha utilizado una amplia muestra de
empresas espafiolas no cotizadas, compuesta mayoritariamente por PYMES vy
correspondiente al periodo 1996-2002. La evidencia previa sugiere que los errores de
estimacion contenidos en los ajustes por devengo aumentan a medida que disminuye el
tamafio de la empresa (Dechow y Dichev, 2002), por lo que los aspectos relacionados
con la confianza en la estimacion de los accruals cobran una especial relevancia en una
muestra de empresas relativamente pequefias y no cotizadas. Por otra parte, el estudio
del caso espafiol resulta especialmente interesante por cuanto que en Espafia las
empresas no cotizadas deben elaborar los estados financieros siguiendo los mismos
principios contables que las empresas cotizadas y, ademads, estan obligadas a depositar

sus cuentas anuales en un registro publico.

Este trabajo estd relacionado con dos lineas de investigacion que discurren en
paralelo en la literatura. En primer lugar, los resultados obtenidos aportan evidencia
adicional sobre la relacion entre el coste de capital y la calidad de los ajustes por
devengo (Bharath et al., 2004; Francis et al., 2005; Ecker et al., 2005a). Los estudios
previos han puesto de manifiesto que cuando los accruals emitidos por la empresa son
de mala calidad, en el sentido de que la gerencia tiende a cometer errores en su
estimacion, el prestamista otorga menos credibilidad a la informacion contenida en los
mismos, encuentra mayores dificultades para evaluar la probabilidad de recuperar los

fondos invertidos y, en definitiva, aumenta la prima de riesgo exigida en la operacion.
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La evidencia empirica aportada en este trabajo sugiere que la subjetividad interactia con
la calidad de los ajustes por devengo en la determinacién del tipo de interés. Si la
subjetividad necesaria para calcular los accruals es elevada, los usuarios confian menos
en el resultado reportado por la gerencia incluso aunque en el pasado los ajustes por

devengo hayan sido correctamente calculados.

En segundo lugar, el trabajo esta relacionado con la literatura que analiza el
efecto de la fiabilidad de la informacion contable en los mercados financieros. La mayor
parte de los trabajos en esta linea de investigacion se han centrado en la eficacia del
auditor para a) restringir la manipulacion de las cifras contables (Becker et al., 1998;
Francis et al., 1999; Chung et al., 2003; Kim et al., 2003; Jeong y Rho, 2004; Piot y
Janin, 2005) y b) dotar de mayor credibilidad a las mismas (McKinley et al., 1985; Teoh
y Wong, 1993; Krishnan, 2003; Mansi et al., 2004; Pitman y Fortin, 2004; Kim et al.,
2005). Sin embargo, pocos trabajos se han centrado en los efectos de la subjetividad
inherente al céalculo de los ajustes por devengo sobre su utilizacion en la toma de
decisiones. Los trabajos de Sloan (1996) y Richardson et al. (2005) pueden considerarse
como excepciones en este sentido. La evidencia empirica aportada en ambos estudios
sugiere 1) que los ajustes por devengo son menos persistentes que el cash flow debido a
su mayor subjetividad y 2) que los inversores bursatiles no tienen en cuenta la menor
persistencia de los accruals. Por ello, concluyen que la subjetividad inherente al calculo
de los ajustes por devengo es responsable de errores de valoracién significativos en los
mercados de capitales. Los resultados de nuestro trabajo confirman en una muestra de
empresas espafiolas no cotizadas que la persistencia de los ajustes por devengo esta
inversamente correlacionada con su grado de subjetividad. Sin embargo, a diferencia de
Sloan (1996) y Richardson et al (2005), la evidencia empirica suministrada en este
estudio sugiere que el prestamista tiene en cuenta el grado de subjetividad de los ajustes

por devengo en la determinacion de la prima de riesgo de la empresa.

En adelante, el trabajo se estructura del siguiente modo. El apartado siguiente
expone el disefio metodologico del andlisis empirico, incluyendo la derivacion de la
hipdtesis a contrastar y describiendo las medidas de calidad y subjetividad de los ajustes
por devengo, el modelo econométrico propuesto para contrastar la hipétesis nula y la
muestra objeto de andlisis. El tercer apartado plantea sendos andlisis previos al objeto de
validar las medidas de calidad y subjetividad de los ajustes por devengo en la muestra
objeto de estudio. El cuarto apartado presenta los principales resultados de este estudio.
En el quinto apartado se incluyen los resultados de diversos andlisis de sensibilidad

realizados para reforzar la evidencia empirica previamente obtenida. Finalmente, en el



sexto apartado se exponen las conclusiones fundamentales del trabajo, se discuten las
implicaciones de las mismas para el regulador y se sefialan algunas lineas futuras de

investigacion.

2. Disefio metodologico

2.1. Hipotesis a contrastar

La literatura centrada en el mercado de deuda ha puesto de manifiesto que los
errores cometidos por la gerencia al calcular los ajustes por devengo restan credibilidad
al resultado del ejercicio en curso. Ante la evidencia de que los accruals emitidos por la
empresa tienden a incorporar errores de estimacion, el prestamista deja de utilizar la
informacion contenida en los mismos, por lo que disminuye su capacidad para predecir
el cash flow futuro del prestatario y aumenta la prima de riesgo exigida en la operacion
(Bharath et al., 2004; Francis et al., 2005; Ecker et al., 2005a).

Pero ademas de este factor de confianza previamente subrayado en la literatura,
la credibilidad de los ajustes por devengo podria depender de otros dos aspectos que
subyacen al proceso de estimacion de los mismos: a) la existencia de mecanismos
externos de revision de los datos emitidos por la empresa (verificacion ex — post) y b) el
grado de subjetividad inherente a su calculo (verificabilidad ex — ante). Si los
mecanismos de supervision son débiles o la subjetividad necesaria para calcular los
accruals es elevada, los usuarios podrian no confiar en el ultimo resultado publicado
por la gerencia incluso aunque en el pasado los ajustes por devengo hubieran sido
correctamente calculados. En estas condiciones, el coste de la deuda soportado por la
empresa podria ser relativamente insensible ante cambios en la calidad de los ajustes

por devengo.

Algunos trabajos previos sefialan que la probabilidad de que los accruals
incorporen errores de céalculo estd inversamente correlacionada con el tamafio de la
empresa (Dechow y Dichev, 2002). Por ello, en un contexto caracterizado por la
presencia mayoritaria de pequefas y medianas empresas no cotizadas, los efectos de los
dos factores de confianza previamente sefialados podrian ser especialmente relevantes.
De hecho, Berger y Udell (2005) sugieren que al conceder préstamos a las PYMES las
entidades financieras no aplican tecnologias de crédito basadas en el analisis de los



estados financieros, a no ser que el prestatario sea altamente transparente y auditado por

una firma multinacional de auditoria’.

Analogamente, el nivel de subjetividad inherente al calculo de los ajustes por
devengo podria influir en la credibilidad que el prestamista otorga al resultado
publicado por la empresa en sus estados financieros. De hecho, Sloan (1996) sefala que,
debido a su mayor subjetividad, la persistencia de los accruals es menor que la del cash
flow y Richardson et al. (2005) muestran que los ajustes por devengo cuyo calculo exige
una mayor subjetividad por parte de la gerencia son menos persistentes que aquellos
obtenidos de un modo mas objetivo. En definitiva, cabe esperar que cuanto mayor sea el
grado de subjetividad inherente al calculo de los ajustes por devengo menor serd la
probabilidad de que el prestamista utilice la informacion contenida en los mismos para

determinar las condiciones financieras de los contratos de deuda.

Por ello, la evidencia empirica obtenida en este trabajo deberia ser incompatible

con la siguiente hipotesis nula:

Hy: La subjetividad inherente al cdlculo de los ajustes por devengo no afecta a
la relacion existente entre la calidad de los mismos y el coste de la deuda soportado por

la empresa.

2.2.  Indicador de la subjetividad inherente al cdlculo de los ajustes por
devengo

Para llevar a cabo los objetivos del trabajo es preciso disponer de una medida de
la subjetividad inherente al célculo de los ajustes por devengo. En este trabajo se
propone un indicador ad hoc construido a partir de las categorias de accruals
identificadas por Richardson et al (2005).

Los ajustes por devengo de circulante (WCA) pueden expresarse como el cambio
en activo circulante (neto de tesoreria e inversiones financieras a corto plazo) (4CA)

menos el cambio en pasivo circulante (excluida la deuda no comercial a corto plazo)

" En un contexto de empresas grandes y cotizadas, Krishnan (2003) muestra que los ajustes por devengo
de las empresas auditadas por firmas internacionales de auditoria tienen mayor contenido informativo que
los de aquellas auditadas por firmas locales.

? Richardson et al (2005) asignan grados de subjetividad -bajo, medio y alto- a los distintos componentes
de los ajustes por devengo tanto a corto como a largo plazo. Sin embargo, en este trabajo tan solo se
consideran las categorias de accruals a corto plazo debido a que la medida de calidad de los ajustes por
devengo utilizada (Dechow y Dichev, 2002) esta referida unicamente a este tipo de accruals.
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(4CL). Las partidas mas importantes del componente de activo de los accruals de
circulante son el cambio en cuentas a cobrar a corto plazo (4Rec) y el cambio en
existencias (4Inv). El error de medicidbn que incorporan estas dos partidas es
potencialmente elevado. Las cuentas a cobrar incluyen la estimacion de futuras
insolvencias de trafico y el inventario puede variar sensiblemente dependiendo del
método de valoracion de stocks utilizado’, de la imputacién de costes indirectos a las
existencias producidas por la empresa y de la estimacion que en cada momento se haga
de su valor de mercado, que determina su depreciacion. Por todo ello, Richardson et al.
(2005) asignan un grado de fiabilidad bajo al componente de activo de los working

capital accruals.

Por otro lado, la partida fundamental del componente de pasivo de los accruals
de circulante es el cambio en acreedores comerciales (4Pay). El error de medicion
potencial que incorpora esta partida es mucho menor que el de los accruals de activo
circulante. Las deudas con proveedores se valoran por su nominal, sin que esté
permitido realizar correcciones valorativas en funcién de la probabilidad de impago®.
Por ello, siguiendo a Richardson et al. (2005), el grado de fiabilidad asignado a este

ajuste por devengo es alto.

Considerando la clasificacion anterior se construye una medida inversa de
subjetividad de los ajustes por devengo para cada observacion afio empresa de la
muestra (Acc_Subj; ). Como muestra la expresion [1], Acc_Subj;, es el cociente entre el
valor absoluto del cambio en acreedores comerciales y el valor absoluto del cambio en

cuentas a cobrar y existencias de la empresa i entre #-1 y .

Acc _Subj, = |APay” |

= [1]
|A Rec, +Alnv, | + |APay” |

> Durante el periodo analizado en este trabajo, la normativa contable espafiola (Plan General de
Contabilidad de 1990) permitia la utilizacién de cualquier método de valoracion de existencias. A este
respecto, aunque se establecia una preferencia por el criterio del precio medio ponderado, el criterio a
seguir por la empresa en la eleccion del criterio de valoracion de inventarios debia ser “reflejar la imagen
fiel de su patrimonio y sus resultados”.

* La normativa espafiola a este respecto es similar a la norteamericana.



2.3. Estimacion de la calidad de los ajustes por devengo: El modelo de
Dechow y Dichev (2002)

En este trabajo, los errores cometidos por la empresa al calcular los ajustes por
devengo se estiman mediante el modelo de Dechow y Dichev (2002)’. La aproximacion
de estos autores se basa en que los ajustes por devengo correctamente calculados tienen
un reflejo directo en el cash flow generado por la empresa, mientras que aquellos que
incorporan errores en su estimacion no se materializan en el mismo, debiendo ser
anulados en cuanto se perciba el error cometido. Partiendo de esta idea, Dechow y
Dichev (2002) sugieren medir la calidad de los accruals estimando la proporcion de los

mismos que no se materializa en la serie de cash flow de la empresa.

Para simplificar el analisis, estos autores se centran Unicamente en los ajustes
por devengo de circulante y asumen que la materializacion de los mismos en el cash
flow tiene lugar o bien en t-1 (por ejemplo por anticipos de ingresos o gastos), o bien en
t (por ejemplo por ingresos y gastos al contado), o bien en t+1 (por ejemplo, por
operaciones a crédito). De este modo, plantean un modelo en el que los ajustes por
devengo a corto plazo son la variable dependiente y el cash flow total del ejercicio
anterior (CFO,.), del ejercicio en curso (CFO,) y del ejercicio posterior (CFO,+;) son
las variables independientes, como muestra la expresion [2]:

WCA; Cro, ,_ CFO- CFO.
it it-1 it i+l
=5 *h * B * B ey [2]
Avg _Tot _ Assy, Avg _Tot _ Assjy Avg _Tot _ Assj, Avg _Tot _ Assjy

donde:

WCA;, = ajustes por devengo a corto plazo de la empresa i en el afio t, calculados
como el cambio en activo circulante (4CA) menos el cambio en tesoreria e
inversiones financieras temporales (ACash) menos el cambio en pasivo
circulante (ACL) mas el cambio en la deuda bancaria a corto plazo (ADebt).
Representando A el cambio en la variable correspondiente del ejercicio t-1 al

egjercicio t.

CFO;, CFO;.; y CFO,; 1 = cash flow de las operaciones de la empresa i en los

gjercicios t, t-1 y t+1 respectivamente, calculado como la diferencia entre el

> En el apartado 5.1 se incorpora un analisis adicional utilizando otros modelos alternativos propuestos en
la literatura.



beneficio de la actividad ordinaria (N/BE) y los ajustes por devengo totales (74)
del ejercicio correspondiente, siendo estos ultimos calculados para cada empresa
1 en el afio t como sus ajustes a corto plazo (WCA;) menos su dotaciéon a la

amortizacion del periodo (Dep;;).

Avg Tot Ass;, = activo total medio de la empresa i en el afio t calculado como la

media aritmética del activo total de la empresa en los afios t-1 y t.

Inicialmente, Dechow y Dichev (2002) estiman el modelo en serie temporal y
utilizan la desviacion estandar del residuo como medida inversa de calidad de los
accruals de la empresa correspondiente al conjunto del periodo considerado en la
estimacion (que cubre al menos ocho afios consecutivos). Para obtener una medida de la
calidad de los ajustes por devengo relativa a un afio concreto, Dechow y Dichev (2002)

sugieren utilizar el valor absoluto del residuo en ese afio.

Al objeto de relajar los requisitos relativos a la disponibilidad de informacion
historica sobre la empresa, Francis et al (2005) estiman el modelo con datos sectoriales
de corte transversal y sugieren como medida inversa de la calidad de los accruals, la
desviacion estandar del residuo asociado a la empresa desde t-4 hasta t. En este trabajo,
se utiliza una estrategia de estimacion similar a la de Francis et al. (2005). El modelo [2]
también se estima con datos sectoriales de corte transversal, a nivel de codigo NACE de
dos digitos. Pero, para evitar sesgos de seleccion muestral®, utilizamos como medida
inversa de calidad de los accruals de la empresa i en el afio t el valor absoluto del

residuo correspondiente a la empresa i al estimar el modelo [2] con datos del afio t
(Acc _Qual, :|£i,|).

2.4. Modelo utilizado para contrastar la hipotesis nula

Para contrastar la hipdtesis nula planteada en el apartado 2.1, se toma como
punto de partida el modelo [3], en el que el coste de la deuda (Cost_Debt) es explicado
en funcion de la calidad de los ajustes por devengo (Acc Qual) y una serie de variables

de control previamente relacionadas en la literatura con el coste de la deuda como son el

% La estrategia de estimacion de Francis et al (2005) obliga a utilizar empresas con informacion disponible
a lo largo de siete afios consecutivos. Esta circunstancia podria provocar sesgos de supervivencia y, en
definitiva, cuestionar la validez de los resultados obtenidos. En cualquier caso, como se pone de
manifiesto en el apartado 5.2, utilizando la medida de calidad de los accruals planteada por Francis et al
(2005) en una submuestra en la que es posible su estimacion, los resultados no varian cualitativamente.



ratio de liquidez (Current Ratio), el ratio de cobertura de intereses (/nt_Cov), el tamaio
(Size), y la capacidad de la empresa para emitir deuda con colateral (Col). El modelo
incorpora también N-1 variables dicotomicas representativas de los N afios del periodo
analizado (Year; donde j = 1...N). Las variables independientes se incorporan al modelo
con un retardo, pues se entiende que los estados financieros del ejercicio t son los
utilizados por el prestamista para evaluar las operaciones del ejercicio t+1. Siguiendo a
Francis et al. (2005), el signo esperado de la variable Acc_Qual es positivo, por cuanto
que ¢ésta es una medida inversa de la calidad de los ajustes por devengo. Por su parte, los
resultados de la literatura previa sugieren que el coste de la deuda estd inversamente
relacionado con el grado de liquidez, el ratio de cobertura de intereses, el tamafio y la

capacidad de la empresa para generar deuda con colateral.

Cost _ Debti,t+l = ’BO + ,BlAcc _ Qualit + ,lent _Cov, + ,B3Curret _ Ratio ;, + ,B4Sizel.t
+) ) ) ) [3]
N -1
+'85C01it + 3 ,85 +tearj +El.t

j=1
(-)

Seguidamente, para contrastar el efecto de la subjetividad inherente al célculo de
los ajustes por devengo se incorporan al modelo [3] una variable adicional
Acc_Qual Subj resultante de multiplicar Acc Qual por la medida inversa de
subjetividad Acc_Subj (modelo [4]). El signo esperado de estas variables es positivo,
indicando que el efecto de la calidad de los ajustes por devengo sobre el coste financiero

de la empresa aumenta al disminuir el grado de subjetividad aplicado al célculo de los

accruals.
Cost Debti,tﬂ =aqtajdcc _Qual, +a,Acc  Qual _Subj; +aslnt _Cov,

(+) ) ) [4]

. . N -1
+ a’4Curret _ Ratio it a5Slzeit +a’6Coll.t + 'Z 1 A + tearj +a@,,
j =

(=) (=) (=)

donde:

Cost_Debt;;+; = gasto por intereses de la empresa i en el ejercicio t+1 sobre la
deuda media con coste, calculada como la media aritmética de la deuda con

coste al final de los afios ty t+1.
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Acc_Qual;, = medida de calidad de los ajustes por devengo correspondiente a la
empresa i en el afio t, calculada como el valor absoluto del residuo de la

estimacion cross-section del modelo de Dechow y Dichev (2002).

Acc_Qual Subj;, = producto de la variable Acc_Qual;, por la variable Acc_Subj;
- |AP ay it|
|A Rec, + Alnvl.,| + |APayi, |

que se define como Acc_Subj, donde Apayj,

ARec;; y Alnv;, son respectivamente el cambio en las deudas con los acreedores
comerciales, el cambio de los saldos a cobrar a clientes y la variacion de

existencias de la empresa i en el afio t.

Int_Cov;, = cobertura de intereses de la empresa i en el ejercicio t, calculado

como el ratio beneficio sobre gasto financiero por intereses del periodo.

Current Ratio; = ratio de circulante de la empresa i en el ejercicio t, calculado

como activo circulante medio sobre pasivo circulante medio.

Size;, = tamano de la empresa i en el ejercicio t, medido como logaritmo del

activo.

Col; = capacidad potencial de la empresa para emitir deuda con colateral,

calculada como inmovilizado material medio sobre activo total medio.

Year; = variable dicotomica que toma valor 1 para el afio j y 0 para el resto,

siendo j = 1...N-1, donde N es el numero de afios incluido en el anélisis.

Finalmente, los modelos [3] y [4] se estiman utilizando dos procedimientos

alternativos: (a) estimacion para el pool de datos en la que se incluyen S-1 variables

dicotémicas adicionales representativas de los S sectores de actividad de la muestra; y

(b) estimacion con efectos fijos, en cuya especificacion se elimina la constante de los

modelos [3] y [4] y se incorporan E variables dicotomicas adicionales representativas de

las E empresas de la muestra.

Muestra y estadisticos descriptivos

La muestra objeto de estudio en este trabajo se recopildo de la base de datos

SABI, que contiene informacion contable y financiera de numerosas compafiias

espafiolas. Inicialmente, la muestra obtenida estaba compuesta de 42.370 observaciones
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afio-empresa pertenecientes al periodo 1996-20027, que cumplian los siguientes

criterios:

* No cotizar en bolsa y estar auditadas.
* Tener un activo total superior a 1 millon de euros.
* No pertenecer a los sectores financiero, asegurador e inmobiliario.

* Disponer de al menos 20 observaciones pertenecientes al mismo sector, a
nivel de NACE a 2 digitos, en el mismo afio.

® Tener un nivel minimo de deuda con coste, superior al 5% del activo total.

* Disponer de informacion necesaria para estimar los modelos [3] y [4].

Adicionalmente, se eliminaron las observaciones extremas del coste de la deuda,
por lo que la muestra final quedd reducida a 39.972 observaciones afio-empresa. En
particular, se eliminaron el 1% de las observaciones de la cola izquierda y el 5% de la
cola derecha de la distribucion de la variable Cost Debt, lo que permitié6 que en la

muestra final el coste de la deuda fluctiie entre un minimo del 1% y un maximo del
23%",

La tabla 1 presenta la distribucion de las observaciones de la muestra por afio y
sector. La mayoria de las observaciones se concentra en la industria y los servicios, que
representan un 45% y un 52% respectivamente del total, seguidas de las empresas
agricolas (2%), y por ultimo las compafiias energéticas (1%). Por otra parte, las
estadisticas descriptivas de las caracteristicas econdémico-financieras de las
observaciones de la muestra, que se presentan en la tabla 2, ponen de manifiesto la

diversidad de las compaifiias analizadas, a juzgar por las elevadas desviaciones tipicas

7 La version de la base de datos SABI utilizada en este trabajo contiene informacion de los ejercicios 1995
a 2003, ambos incluidos. Sin embargo, para estimar la medida de calidad de la informacion contable
mediante el modelo de Dechow y Dichev es necesario disponer de datos correspondientes a tres ejercicios
consecutivos (t-1, t y t+1). Por ello, las observaciones de la muestra final pertenecen al periodo 1996-
2002.

% El coste de la deuda no es directamente observable a través de la informacién contenida en la base de
datos utilizada en este trabajo por lo que, siguiendo trabajos previos, como Francis et al. (2005) o Pitman
y Fortin (2004), se utiliza el ratio intereses pagados sobre deuda media con coste del periodo. Dado que la
deuda media se calcula utilizando tinicamente dos observaciones, el denominador del ratio utilizado para
aproximar el coste de la deuda se desvia en ocasiones del dato real, generando valores extremos en la
variable Cost Debt que obligan a restringir artificialmente su rango de variacion. En cualquier caso, los
resultados no varian al considerar otras posibilidades para eliminar outliers: (1) eliminar el 5% de ambas
colas; (2) truncar la muestra en los percentiles 5y 95 6 1 y 95 de la variable Cost_Debt; o (3) truncar la
muestra en valores minimo y maximo de la variable Cost_Debt del 3% y 20% respectivamente.
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TABLA 1: Composicién de la muestra por afio y grupo sectorial

Grupo sectoriall 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total %
Agricultura 106 120 117 131 137 120 86 817  2,04%
Energia 56 62 57 58 63 65 50 411 1,03%
Manufacturas 2.077 2.470 2.441 2.832 2.955 2912 2390 18.077 4522%
Servicios 2.165 2.624 2.765 3.334 3.503 3.443 2.833  20.667 51,71%
Total 4.404 5.276 5.380 6.355 6.658 6.540 5.359  39.972

% 11,02% 13,20% 13,46% 1590% 16,66% 16,36% 13,41%

1 Los c6digos NACE de dos digitos incluidos en cada grupo sectorial son los siguientes: AGRICULTURA: 01, 14
ENERGIA: 40, 41; MANUFACTURAS: 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22 24, 25 26, 27, 28, 29, 31, 32, 34, 35, 36; SERVICIOS: 50, 51,
52,55, 60, 63, 72, 74, 85, 90, 92.

TABLA 2: Caracteristicas econdmico-financieras de las compaiiias de la muestra

Variable Media Q1 Mediana Q3 Desv. Tip
Tot_Ass' 38.633 4.991 8.308 16.969 431.177
Rev! 37.652 7.082 11.609 22.014 250.070
NIBE! 1.600 63 301 882 26.932
CFot 3.094 -29 506 1.491 73.820
Long_Debt! 8.558 186 675 1.989 162.645
Short_Debt! 5.216 574 1.379 3.042 65.042
ROA 4,94% 0,98% 3,86% 8,47 % 8,41%
Current_Ratio 1,293 0,975 1,166 1,470 0,644
Col 0,263 0,115 0,229 0,368 0,191
Cost_Debt 7,55% 4,90% 6,56 % 9,15% 3,94%

1 Miles de euros.
NOTAS: El nimero de observaciones disponible para todas las variables es 39.972.

Tot_Ass es el activo total; Rev es la cifra neta de negocios; NIBE es el beneficio de la actividad ordinaria; CFO es el cash
flow operativo, calculado como el beneficio de la actividad ordinaria (NIBE) menos los accruals totales (TA). Siguiendo
la literatura previa, los ajustes por devengo totales se computan a partir de los datos de Balance y Cuenta de Resultados
como el cambio en activo circulante (ACA) menos el cambio en tesorerfa e inversiones financieras temporales (ACash)
menos el cambio en pasivo circulante (ACL) mds el cambio en deuda bancaria a corto plazo (Debt) menos el gasto de
amortizacion del periodo (Dep); ROA es la rentabilidad sobre activo, calculada como el beneficio ordinario sobre el
activo total medio del periodo (Avg_Tot_Ass); Current_ Ratio es el cociente entre el activo circulante medio y el pasivo
circulante medio del periodo; Col mide la capacidad de la compafia para emitir deuda con colateral y se calcula como el
activo material (PPE) sobre el activo total medio del periodo (Avg_Tot_Ass); Cost_Debt se calcula como el gasto por
intereses del periodo dividido por la deuda media con coste del periodo. Para un determinado afio t del periodo
muestral esta Gltima variable se calcula en t+1 porque se asume que los estados financieros del ejercicio t estdn
disponibles para el prestamista en t+1.
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observadas en todas las variables. La media (mediana) del activo total asciende a 38,63
(8,31) millones de euros. El resultado de la actividad ordinaria es en media de 1.6
millones de euros y la rentabilidad sobre activo media alcanza el 4,94%. El nivel de
endeudamiento medio (mediano) a largo y corto plazo se encuentra en torno a 8,5 (0,6)
y 5,2 (1,4) millones de euros respectivamente. El ratio de liquidez medio es superior a la

unidad (1,3) y, finalmente, el coste medio de la deuda se situa en torno al 7,5%.

3. Validacion de las medidas de subjetividad y calidad de los ajustes
por devengo

En este apartado se presentan los resultados de sendos analisis llevados a cabo al
objeto de validar en la muestra objeto de estudio las medidas de subjetividad y calidad

de los accruals empleadas en este trabajo (Acc Subjy Acc Qual).

3.1.  Analisis previo de la medida de subjetividad de los ajustes por devengo

En un contexto de empresas norteamericanas grandes y cotizadas, Richardson et
al. (2005) muestran que (1) el grado de persistencia de los ajustes por devengo es menor
que el del cash-flow’ y (2) la persistencia de los distintos componentes de los accruals
estd inversamente correlacionada con el grado de subjetividad inherente a su célculo.
Este epigrafe tiene por objeto contrastar si en un contexto de empresas espafiolas no
cotizadas la persistencia de los accruals también depende de su grado de subjetividad,
estimado a partir de las categorias de ajustes por devengo identificadas por Richardson
et al (2005). Esta evidencia previa es necesaria para determinar si en el caso espafiol
mayores niveles de subjetividad en el calculo de los accruals implican una menor
persistencia del resultado y, por tanto, una menor confianza en el mismo por parte de los

usuarios potenciales de los estados financieros.

Richardson et al. (2005) plantean un marco tedrico para analizar la persistencia
de las distintas categorias de accruals en funcion de su grado de subjetividad. Esta

aproximacion se concreta en el siguiente modelo de regresion:

? Este resultado es consistente con la evidencia presentada por Sloan (1996), que atribuye la menor
persistencia de los accruals al mayor grado de subjetividad inherente a su determinacion.
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ROA,,, = py + pROA, +> p,, ,TA! +u,, [5]
J

donde ROA,,, y ROA, son la rentabilidad del activo en #+1 y ¢ respectivamente, y T4/,

es la j-ésima categoria de accruals deflactada por el activo total del periodo. La
persistencia de las distintas categorias de ajustes por devengo es menor cuanto menor es

su coeficiente estimado.

Aunque Richardson et al. (2005) utilizan en su analisis los ajustes por devengo
totales (7A4), en este trabajo so6lo se han considerado los ajustes por devengo a corto
plazo, dado que la medida de calidad de los accruals utilizada no incorpora los ajustes a
largo plazo. Inicialmente, se estima el modelo [5] incorporando los ajustes por devengo
de circulante deflactados por el activo total del periodo (WCA) en lugar de los ajustes
totales (7A4). Posteriormente, el modelo se estima sustituyendo WCA por sus dos

componentes, el cambio en deudores y existencias (ACA ) y el cambio en acreedores

comerciales (ACL), que se incorporan por separado y conjuntamente. Siguiendo a
Richardson et al. (2005), los diferentes modelos se estiman tanto en pool como
utilizando la metodologia de Fama y McBeth (1973).

La tabla 3 muestra los resultados de la estimacion de las distintas versiones del
modelo [5]. De forma consistente con Richardson et al. (2005), al considerar la

descomposicion de los accruals, el coeficiente asociado a ACA (accruals mas

subjetivos) es negativo, mientras que el asociado a ACL (accruals menos subjetivos) es
positivo, lo que sugiere que cuanto mayor es el grado de subjetividad necesario para
calcular los accruals menor es su persistencia. En definitiva, estos resultados ponen de
manifiesto que Acc_Subj representa una buena medida del grado de fiabilidad de los
accruals de circulante reportados por las empresas de la muestra analizada en este

trabajo.

3.2.  Analisis previo de la medida de calidad de los accruals

La literatura sugiere que cuando los ajustes por devengo incorporan errores de
estimacion, el analista encuentra mayores dificultades para predecir los flujos futuros de
caja del prestatario y, por ello, exige una mayor prima de riesgo en la operacion. Al
objeto de comprobar la bondad del indicador de calidad de los ajustes por devengo

utilizado en este trabajo (Acc_Qual), en este epigrafe se contrasta si la capacidad de los
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TABLA 3: Analisis preliminar de la medida de subjetividad de los accruals

Persistencia del beneficio y descomposicién de los accruals en base al grado de subjetividad inherente a su célculo

PANEL A: Regresiones por MCO para los ajustes por devengo de circulante totales ROA, a=-p T ,OIROA, + ,OZWCAt +0,,

Pool Fama-McBeth
Constante ROA WCA R2 Aj Constante ROA WCA R2 Aj
Coeficiente 0,0008 0,7378 -0,0133 47,75% Coef. medio 0,0080 0,7448 -0,0181 48,86%
estadistico t (20,20) (181,31) (-4,73) estadistico t (2,90) (56,62) (-2,26)

PANEL B: Regresiones por MCO para la descomposicion de los ajustes por devengo de circulante ROAt a-=-0P T ,OIROAt + pzACAt + ,OSACLt +0,,

Pool Fama-McBeth
Constante ROA ACA ACL R2 Aj Constante ROA ACA ACL R2 Aj

Coeficiente 0,0078 0,7350 -0,0106 - 47,75% Coef. medio 0,0078 0,7407 -0,0105 - 48,81%
estadistico t (19,85) (181,75) (-4,85) - estadistico t (2,78) (63,43) (-5,53) -

Coeficiente 0,0082 0,7380 - 0,0036 47,72% Coef. medio 0,0081 0,7433 - 0,0078 48,86 %
estadistico t (20,41) (181,22) - (1,75) estadistico t (2,97) (63,77) - (1,07)

Coeficiente 0,0082 0,7382 -0,0165 0,0113 47,78 % Coef. medio 0,0081 0,7442 -0,0170 0,0149 48,91%
estadistico t (20,57) (181,31) (-6,56) (4,75) estadistico t (4,52) (60,06) (-5,21) (1,85)

NOTA: Los modelos se han estimado utilizando una muestra de 36.348 observaciones afio-empresa correspondientes al periodo 1996-2002. ROA es la rentabilidad sobre activos; WCA son los
ajustes por devengo de circulante definidos como (ACA - ACash — ACL + ADebt).
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accruals para predecir el cash flow futuro de las empresas de la muestra depende
efectivamente de los valores estimados de dicho indicador.

A tal efecto se dividi6 la muestra en veinte grupos en funcion de la variable
Acc Qual y se estim6 para cada grupo el modelo [6], que expresa el cash flow del
periodo (CFO)" en funcion del cash flow del ejercicio anterior (CFO,.;), ambos
deflactados por el activo total medio del periodo (4vg Tot Asset), controlando a su vez
por las caracteristicas especificas de cada compafiia mediante la inclusiéon de efectos
fijos. Seguidamente, se estimd para cada grupo el modelo [7], que respecto al [6]
incorpora como regresor el resultado ordinario de -1, (NIBE,,), deflactado por el activo
total medio del periodo. De este modo, la diferencia entre el R* ajustado de la
estimacion del modelo [7] y del modelo [6] en cada grupo indica la capacidad adicional
del resultado, sobre el cash flow y los efectos individuales por empresa, para predecir el
cash flow futuro de la empresa en dicho grupo. Si Acc_Qual es una buena medida de la
calidad de los ajustes por devengo, la diferencia en el R? ajustado de los dos modelos
deberia ser mayor en los grupos en los que esta variable toma valores més pequefios
(buena calidad de los accruals) y menor en los que toma valores mas altos (mala calidad

de los accruals).

| CFO,
CFro, =1, bl + Firm fixed effects +9, [6]
Avg Tot _Ass, Avg _Tot _ Ass,
A CFO,,_ NIBE,,
CFoO, i1 +A Ll + Firm fixed effects +1), [7]

=A
Avg Tot _ Ass, * Avg Tot _ Ass,, : Avg Tot _ Ass,

Los resultados de este analisis se muestran en la Figura 1. La mediana de
Acc_Qual en cada uno de los 20 grupos esta representada en abscisas, y en ordenadas se
ha representado el diferencial de R ajustado entre la estimacion del modelo [7] y el
modelo [6] en el grupo correspondiente. La recta que ajusta la nube de puntos tiene
pendiente claramente negativa, indicando que conforme empeora la calidad de los
ajustes por devengo (aumenta Acc_Qual), disminuye la capacidad predictiva adicional
que los ajustes por devengo confieren al resultado. De hecho, el diferencial de R’

ajustado de la estimacion de los modelos [7] y [6] es 5,88% en el grupo en el que

' Los resultados de este analisis previo son cualitativamente los mismos al considerar como variable
dependiente el cash flow en t+1 en lugar del cash flow en t.
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Acc_Qual es menor (mejor calidad) y pasa a ser 1,09% en el que toma los valores mas

altos (peor calidad)'".

FIGURA 1: Analisis previo de la medida de calidad de los accruals
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NOTA: Las observaciones de la muestra se clasificaron en veinte grupos en funciéon de la variable Acc_Qual. El gréfico
representa la relacién entre el valor mediano de Acc_Qual en cada grupo y el diferencial de R2 ajustado entre la
estimacion de los modelos [I] y [II] en el grupo correspondiente.

CFo, CFO, .
=, : + Efectos fijos por empresa + 3, m
Avg Tot _ Ass, Avg Tot _ Ass,
Cro, CFO,, NIBE

Avg Tot_ Ass, B

+ Efectosfijos por empresat+n,, [11]
’ Avg Tot_ Ass, 1 Avg Tot_ Ass, Jectosfijosp v T

unqu u X iculo, i
"' Aunque no aparecen tabulados por no alargar en exceso el articulo, los signos de /3, |, son

consistentes con los observados en trabajos previos (e.g.: Dechow, 1994), indicando que el cask flow de ¢
esta negativa y positivamente correlacionado con el cash flow y el resultado de ¢-1 respectivamente.
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4. Resultados

4.1. Efecto de la subjetividad de los accruals sobre la relacion entre su
calidad y el coste de la deuda

La tabla 4 ofrece una primera aproximacion del efecto de la subjetividad de los
accruals sobre el modo en que el prestamista utiliza la informacion contenida en los
mismos para determinar la prima de riesgo del prestatario. En este primer analisis, las
observaciones de la muestra se dividen en funcion de si las variables Acc Qual y
Acc_Subj se encuentran por debajo o por encima de su valor mediano, de modo que en
cada celda aparece el coste medio de la deuda soportado por las empresas del grupo

correspondiente.

TABLA 4: La subjetividad de los accruals y la relacién entre su calidad y el coste de

la deuda
Baja subjetividad  Alta subjetividad Muestra total
de los accruals de los accruals

Baja calidad de los accruals 761 % 7,66 % 7,63 %

N =10.350 N =9.636 N =19.986
Alta calidad de los accruals 758 % 738 % 747 %

N =9.636 N =10.350 N =19.986
Calidad de los accruals (F) (0,27) (24,43) **= (15,71) ***

NOTAS:

La tabla presenta la media del coste de la deuda (Cost_Debt) para diferentes niveles de calidad y subjetividad de los
accruals (Acc_Qual y Acc_Subj). Dado que Acc_Qual es una medida inversa de la calidad de los accruals, la linea ‘Baja
calidad de los accruals’ ("Alta calidad de los accruals’) se refiere a las observaciones de la muestra par alas que Acc_Qual
estd por encima (debajo) de la mediana. La columna “Baja subjetividad de los accruals’ ("Alta subjetividad de los
accruals’) se refiere a las observaciones de la muestra para las que Acc_Subj estd por debajo (por encima) de la mediana.
La linea ‘Calidad de los accruals (F)" incluye los resultados del andlisis de la varianza para la variable Cost_Debt
clasificada segtn si Acc_Qual esta por encima o por debajo de su valor mediano.

***, ** * indican significatividad estadistica al 1%, 5% y 10% respectivamente.

En linea con los resultados de Francis et al. (2005) y Bharath et al. (2004), la
ultima columna de la tabla 4 indica que el coste financiero medio soportado por el grupo
de empresas con accruals de mejor calidad (7,47%) es menor que el de las compaifiias
que reportan accruals de peor calidad (7,63%), siendo la diferencia estadisticamente
significativa. Por otro lado, las dos primeras columnas de la tabla ponen de manifiesto
que este resultado unicamente se mantiene para el grupo de empresas en las que la

determinacion de los ajustes por devengo es menos subjetiva (alta fiabilidad de los
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accruals). De hecho, la diferencia en el coste medio de la deuda entre las compafiias con
accruals de mejor y peor calidad sélo es estadisticamente significativa en este grupo de
empresas. Para las compafiias con ajustes por devengo poco fiables, incrementos en la
calidad de los accruals no conllevan un menor coste de la deuda. Esta evidencia es
incompatible con la hipdtesis planteada en el apartado 2.1 del trabajo, sugiriendo que el
prestamista tiene en cuenta la subjetividad de los accruals al determinar la prima de

riesgo del prestatario.

4.2.  Analisis de regresion incorporando variables de control

En este apartado se describen los resultados de la estimacion de los modelos [1]
y [2] que, ademas de la medida de calidad de los accruals (Acc_Qual) y su interaccion
con la medida de subjetividad de los mismos (4cc Qual Subj), incorporan diversas
variables de control previamente identificadas en la literatura como determinantes del
coste de la deuda -la cobertura de intereses (Int_Cov), la liquidez (Current Ratio), el

tamaio (Size) y la capacidad de la empresa para emitir deuda con colateral (Col)-.

Los resultados de la estimacion de los dos modelos con el pool/ de datos, que
aparecen en las columnas iy ii de la tabla 5, son consistentes con los presentados en la
tabla 4. Cuando no se considera el efecto de la subjetividad de los accruals (columna 1),
se observa una relacion inversa entre el coste de la deuda y la calidad de los ajustes por
devengo. De hecho, el coeficiente estimado de la variable Acc Qual es positivo y
significativo a niveles estandar. Por otro lado, al incorporar en el modelo el efecto de la
fiabilidad de los accruals sobre la relacion entre la calidad de los mismos y el coste de
la deuda (columna ii), la variable que captura la interaccion entre Acc_ Qual y Acc_Subj
(Acc_Qual Subj) es positiva y significativa, indicando que la sensibilidad del coste de
la deuda ante los cambios en la calidad de los accruals aumenta conforme disminuye la

subjetividad inherente al calculo de los mismos.

Los factores determinantes del coste de la deuda que no son directamente
observables no pueden incorporarse al analisis, generando un problema de variables
omitidas en el modelo econométrico que podria dar lugar a sesgos en la estimacion de
los pardmetros. Para hacer frente a este problema es frecuente incorporar al modelo
efectos fijos por empresa, que captan aspectos especificos de cada compafiia no
observables y estables en el tiempo (Nikolaev y van Lent, 2005). Las columnas iii y iv

de la tabla 5 muestran los resultados de la estimacién de los modelos [1] y [2] tras
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incorporar efectos fijos por empresa'’. De nuevo se observa que al aumentar la
subjetividad de los ajustes por devengo disminuye la sensibilidad del coste de la deuda

ante los cambios registrados en el nivel de calidad de los mismos.

TABLA5: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Anadlisis de regresion incluyendo variables de control

i Pool Efectos fijos
Variables Slgn(zi )
Esperado i ii iii iv
Constante 0,1014*** 0,1016*** - -
(54,80) (54,97) - -
Acc_Qual + 0,0127%** -0,0248%*= 0,0080** -0,0192%**
(2,92) (-3,62) (2,13) (-3,45)
Acc_Qual_Subj + - 0,0815*** - 0,0599***
- (7,08) - (6,64)
Int_Cov - -0,0002*** -0,0002%*=* -0,00003*** -0,00003**
(-13,99) (-13,90) (-2,23) (-2,15)
Current_Ratio - -0,0006** -0,0005 -0,0029%** -0,0027%**
(-2,01) (-1,50) (-6,36) (-6,07)
Size - -0,0036*** -0,0036%** -0,0105%** -0,0105***
(-19,78) (-19,96) (-13,47) (-13,48)
Col - -0,0210%** -0,0216*** -0,0124%** -0,0127%*=
(-18,23) (-18,76) (-4,74) (-4,84)
Dummies anuales Si Si Si Si
Efectos fijos No No Si Si
Dummies sectoriales Si Si No No
N 39.972 39.972 39.972 39.972
R2 Ajustado 13,13% 13,24% 66,66% 66,71%
Estadistico F 117,14%** 116,06*** 7,95%** 7,96***

NOTA: La tabla reporta los resultados de la estimacién para el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa de los dos modelos siguientes:

N-1
Cost _Debt ., = B, + BAcc _Qual , + B,Int _Cov, + [B;Current _ Ratio, + f3,Size, +[Col, + Z Bs.. Year; + &,
I

Cost _Debt,,,, =a,+a,Acc _Qual, +a,Acc _Qual _Subj, +aInt _Cov, +a,Current _Ratio, + a;Size,

it+1

N-l
+a,Col, + Z a, Year, + @,
j=1

12 Bl test de Hausmann permite rechazar en todo caso, con un nivel de significatividad del 1%, la
hipoétesis nula de ortogonalidad entre los efectos individuales y los regresores del modelo, por lo que se
optd por estimar un modelo con efectos fijos en lugar de efectos aleatorios.
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Finalmente, con respecto a las variables de control cabe destacar que: (1) de
acuerdo a lo esperado, el ratio de cobertura de intereses (/nt_Cov) tiene signo negativo y
es estadisticamente significativo en todo caso; (2) la proxy de liquidez (Current Ratio)
esta negativa y significativamente relacionada con el coste de la deuda seglin lo
esperado, excepto en la estimacion sin efectos fijos del modelo que incorpora como
regresor adicional la interaccion entre las medidas de fiabilidad y calidad de los
accruals; (3) el tamafio (Size) esta negativamente y significativamente correlacionado
con el coste de la deuda en todo caso; y (4) la variable que mide la capacidad de la
empresa para emitir deuda con colateral (Col) también tiene en todo caso el signo

negativo esperado y es siempre significativa al 1%.

5. Analisis de sensibilidad

En este apartado se muestran los resultados de varias pruebas de robustez
llevadas a cabo para reforzar la evidencia empirica suministrada en el epigrafe anterior.
En particular, se han abordado los cuatro aspectos siguientes: (1) la sensibilidad de los
resultados ante la utilizacion de medidas alternativas tanto de la calidad como de la
subjetividad de los accruals; (2) los problemas potenciales inducidos por la
incorporacion de los préstamos antiguos en el célculo del coste de la deuda; (3) los
problemas derivados de la posible endogeneidad de la medida de calidad de los ajustes
por devengo; y (4) el efecto de la incorporacion al analisis de otros factores de
confianza que, como la subjetividad inherente al calculo de los accruals, contribuyen a

generar credibilidad en las cifras contables.

5.1. Medidas alternativas de la calidad de los accruals

A pesar de que la medida derivada del modelo de Dechow y Dichev (2002) ha
sido frecuentemente utilizada en la literatura reciente'’, algunos trabajos han planteado
dudas respecto a su eficacia como medida de la calidad de los ajustes por devengo
(McNichols, 2002; Wysocki, 2006). Aunque en el tercer apartado del trabajo se pone de
manifiesto que esta medida de calidad de los accruals es una buena proxy de la

" Ejemplos de trabajos que utilizan el modelo de Dechow y Dichev (2002) para estimar una medida de
calidad del resultado son Aboody et al. (2003), Asbaugh y La Fond (2003), Myers et al. (2003), Bharath
et al. (2004), Thornton y Webster (2004), Francis et al. (2005), Bradshaw y Miller (2005), Cheng et al.
(2005), Ecker et al. (2005a), Ecker et al. (2005b), Pae (2005) y Peng (2005).
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capacidad adicional que éstos confieren al resultado para predecir los flujos de caja
futuros de la empresa en la muestra analizada, en este epigrafe se incluye un anélisis de
robustez al objeto de comprobar si los resultados obtenidos son sensibles al uso de otras
medidas de la calidad de los accruals consideradas en la literatura. En particular, se
utilizan tres alternativas para medir la calidad de los ajustes por devengo, las dos
primeras se derivan de la propuesta de McNichols (2002); y la tercera del modelo de
Ball y Shivakumar (2006).

McNichols (2002) propone combinar el modelo de Dechow y Dichev (2002) con

el modelo de ajustes por devengo anormales de Jones (1991) (ecuacion [8]).

WCAit = % + q} CFOi’t_l + g CFOit + @ CFOi’t+1 + @ AREV#
Avg _Tot _ Ass; Avg _Tot _ Ass, Avg _Tot _ Ass;, KAVg_Tot_Assit z"VAvg_Toz‘_Assl-t [8]
PPE;,
S/ L S
% Avg _Tot _ Ass;, L
donde:

AREYV;; = cambio en la cifra de negocios de la empresa i en el afio ¢.
PPE;; =nivel de inmovilizado bruto de la empresa i en el afio ¢.

El resto de las variables se definen igual que en el modelo de Dechow y Dichev
(2002) (ecuacion [i]).

La primera medida alternativa de la calidad de los accruals ( Acc_Qual2) es la
propuesta por Francis et al. (2005) y se calcula, para la empresa i en el afio ¢, como la
desviacion tipica desde -4 hasta ¢ del residuo de la estimacion del modelo [8] estimado
para cada combinacion afio - sector (Acc_Qual2, = U[Ul.] ). La segunda medida
alternativa de la calidad de los accruals (Acc_Qual3) se calcula de forma andloga a la
empleada en el analisis inicial a partir del modelo de McNichols, como el valor absoluto

del residuo de la estimaciéon del modelo para cada combinacion afio - sector

(Acc _Qual3, =|Ul.t|). Igual que Acc Qual, Acc Qual2 y Acc _Qual3 son medidas

inversas de la calidad de los ajustes por devengo.

Finalmente, la tercera y ultima medida alternativa de la calidad de los ajustes por
devengo considerada tiene en cuenta la sugerencia de Ball y Shivakumar (2006) de

controlar el efecto del reconocimiento asimétrico de las pérdidas y los beneficios
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(conservadurismo condicional) sobre los modelos lineales de ajustes por devengo'®. La
propuesta de Ball y Shivakumar (2006), representada por el modelo [9], supone
incorporar tres regresores adicionales al modelo de Dechow y Dichev (2002): (1) una
proxy de la ganancia o pérdida del periodo'”; (2) una variable dicotomica (D;;) que toma
valor 1 cuando la proxy es positiva y 0 en otro caso; y (3) la interaccion entre las dos
variables anteriores'®. La medida (inversa) de calidad de los accruals derivada de este

modelo (Adcc_Qual4) es el valor absoluto del residuo de la estimacion del modelo [9]

(Acc_Qual4, =|l//”|) que, por razones de coherencia con el resto de medidas de

calidad de los ajustes por devengo utilizadas en el trabajo, se lleva a cabo para cada

combinacion afio - sector' .

wea, o Oy

=g, +¢ ACKOy W [9]

CFO, CFOI.J "
: +¢4D +p SD it

9 95 T
Avg _Tot _Ass;, Avg _Tot _Ass;, Avg _Tot _Ass;,

Avg _Tot _ Assy, ! Avg _Tot _ Assy,

Los paneles A, B y C de la tabla 6 muestran los resultados de la estimacion de
los modelos [3] y [4] cuando Acc_Qual se sustituye respectivamente por Acc_Qual?2,
Acc Qual3 y Acc_Qual4. Para no alargar en exceso el articulo, se presentan inicamente
los coeficientes de Acc Qualj y Acc_Quali_Subj (para j = 2, 3 y 4)'®. La muestra
restringida a la posibilidad de calcular Acc_Qual? se reduce a 9.680 observaciones afo-
empresa pertenecientes a los afios 2001 y 2002, por lo que las estimaciones de los
modelos que incluyen esta medida de calidad no incorporan efectos fijos por empresa.
En el caso de las otras dos medidas alternativas de calidad de los ajustes por devengo
(Acc_Qual3 'y Acc_Qual4), los modelos se estiman para el pool de datos (39.972

' Ball y Shivakumar (2006) proporcionan evidencia empirica de que la incorporacion de la asimetria en
el reconocimiento temporal de las pérdidas y los beneficios ofrece una mejora sustancial en la
especificacion de estos modelos, permitiendo explicar una mayor proporcion de la variacion de los
accruals que los tradicionales modelos lineales de ajustes por devengo anormales.

' Siguiendo a Ball y Shivakumar (2006) se ha utilizado el cambio en el cash flow, deflactado por el
ACFQ,
Avg_Tot_Ass,
también son robustos si se utilizan las otras dos variables propuestas por estos autores como proxies de

pérdidas y ganancias, el cash flow y el cash flow corregido por la mediana del sector al que pertenece la
empresa, ambas deflactadas por el activo total medio del ejercicio.

activo total medio del periodo ( ) como proxy de ganancia o pérdida. Los resultados

' Notese que el modelo [9] no incorpora la proxy de ganancia o pérdida (cambio en cash flow) por estar
ya subsumida en el propio modelo de Dechow y Dichev (2002), que incorpora como variables
explicativas tanto el cash flow corriente como el correspondiente al ejercicio anterior.

"7 Ball y Shivakumar (2006) plantean una estimacion del modelo [9] con el pool de datos de cada sector.
Los resultados de este trabajo no varian al utilizar este procedimiento de estimacion alternativo para
obtener cualquiera de las cuatro medidas de calidad de los accruals empleadas.

'8 1 os resultados para las variables de control son en todo caso similares a los reportados en la tabla 5.
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TABLA 6: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Sensibilidad de los resultados al uso de medidas alternativas de calidad
de los accruals

PANEL A: Calidad de los accruals calculada como la desviacion tipica desde t-4 hasta t del residuo del
modelo de McNichols (2002)

Pool
i ii
Acc_Qual2 0,0134 -0,0222
(0,88) (-0,98)
Acc _Qual2_Subj - 0,0676**
- (211)
N 9.680 9.680
R2 Ajustado 9,89% 9,93%
Estadistico F 22,69%** 22,33%**

PANEL B: Calidad de los accruals calculada como el valor absoluto del residuo del modelo de McNichols
(2002)

Pool Efectos fijos
iii iv \4 vi
Acc_Qual3 0,0181*** -0,0189** 0,0098** -0,0179***
(3,93) (-2,56) (2,47) (-3,00)
Acc_Qual3_Subj - 0,0776*** - 0,0586***
; (6,41) - (6,20)
N 39.972 39.972 39.972 39.972
R2 Ajustado 13,15% 13,23% 66,66% 66,70%
Estadistico F 117,34*** 116,02%** 7,95%** 7,97%%%

PANEL C: Calidad de los accruals calculada como el valor absoluto del residuo del modelo de Ball y
Shivakumar (2006)

Pool Efectos fijos
vii viii ix X
Acc_Qual4 0,0131*** -0,0240*** 0,0069* -0,0152%+*
(2,97) (-3,48) (1,81) (-2,85)
Acc_Qual4_Subj - 0,0811*** - 0,0536***
- (6,96) - (6,13)
N 39.972 39.972 39.972 39.972
R2 Ajustado 13,13% 13,23% 66,66% 66,70%
Estadistico F 117,19%** 116,03*** 7,95%+* 7,97%%*
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NOTAS A LA TABLA 6:

El panel A reporta los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando dummies sectoriales de los
siguientes modelos:

N-1
Cost _Debt,,,, = By + BiAcc _Qual 2, + B,Int _Cov, + B,Current _ Ratio , + B,Size, +[,Col,, + z Bs. Year, + ¢,
j=1

Cost _Debt,,,, =a,+aAcc _Qual2, +a,Acc _Qual2 _Subj, +a,int _Cov, +a,Current _ Ratio, + a,Size, +a Col,

it+1

N-1
+ ZaM,Year/. +aw,
j=1
donde Acc_Qual2; es la desviacién tipica desde t-4 hasta t del residuo de la estimacién cross section (para cada
combinacion afio-sector) del modelo de McNichols (2002) para la empresa i.

El panel B reporta los resultados de la estimacion con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa de los siguientes modelos:

i

N-1
Cost _ Debt,,,, = B, + BAcc _Qual 3, + B,Int _Cov,, + B,Current _ Ratio,, + f,Size, +B;Col, + Z Bs. Year; + &,
j=1

Cost _ Debt =a,+a,Acc _Qual 3, +a,Acc _ Qual 3 _ Subj, + a,Int _ Cov, +a,Current _ Ratio , + aSize,,

i+l
N-1
+aCol , + Z a,, Year , + @,
j=1
donde Acc_Qual3;; es el valor absoluto del residuo de la estimacién cross section (para cada combinacién afio-sector) del
modelo de McNichols (2002) para la empresa i y el afio t.

El panel C reporta los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa de los siguientes modelos:

Nl
Cost _Debt ., = B, + BiAcc _ Qual 4, + B,Int _Cov, + B;Current _ Ratio, + B,Size, +[Col, + Z By, Year; + &,
7=

Cost _Debt,,, =a,+a Acc _Qual 4, +a,Acc _Qual 4 _Subj,, +a,Int _Cov, +a,Current _Ratio , + a,Size,

N-1
+aCol, + z ag, Year, + @,
j=1

donde Acc_Qual4i;es el valor absoluto del residuo de la estimacién cross section (para cada combinacién afio-sector) del
modelo de Ball y Shivakumar (2006) para la empresa i y el afio t.

Para no alargar en exceso el articulo, inicamente se reportan los coeficientes estimados de Acc_Qual2, Acc_Qual3,
Acc_Qual4 y Acc_Qualj_Subj (paraj =2, 3 y 4). En todo caso, los coeficientes y nivel de significatividad de las variables
de control son similares a los reportados en la tabla 5.

observaciones afio-empresa) incorporando alternativamente dummies sectoriales y
efectos fijos por empresa. Los resultados de la tabla 6 confirman la hipotesis principal
contrastada en este estudio. Independientemente de la proxy de calidad utilizada, cuando
se considera el efecto de la subjetividad de los ajustes por devengo sobre la relacion
entre el coste de la deuda y la calidad de los mismos, el coeficiente de Acc Qualj Subj
(para j = 2, 3 y 4) es en todo caso positivo y significativo a niveles estandar. Esta
evidencia indica que la subjetividad inherente al célculo de los accruals afecta a la
valoracion que el prestamista hace de la informacion contenida en los mismos para
predecir la capacidad de la compaifia de hacer frente a las obligaciones de pago futuras
asociadas a la deuda.
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5.2. Medida alternativa de la fiabilidad de los accruals

Para reforzar la evidencia empirica presentada en epigrafes anteriores, en este
apartado se replica el andlisis inicial sustituyendo Acc_Subj por una medida alternativa
de subjetividad también basada en la categorizacion de los accruals propuesta por
Richardson et al (2005). En concreto, la medida alternativa de fiabilidad de los ajustes
por devengo (Acc_Subj2) se define como el R* ajustado de la regresion [10] estimada
para cada empresa i utilizando su serie temporal de datos. En este modelo los ajustes por
devengo de circulante son la variable dependiente y como variable explicativa se utiliza
el cambio en el pasivo circulante neto de deuda bancaria. Para estimar el modelo [10] se
exige la existencia de una serie temporal de 7 datos por empresa, correspondientes a los
7 anos del periodo muestral, lo que limita la posibilidad de calcular Acc Subj2? a
aquellas compafias para las que se dispone de un panel completo. Seglin la
categorizacion de Richardson et al. (2005), el cambio en acreedores comerciales es el
componente menos subjetivo de los accruals de circulante por lo que Acc Subj2 es una
medida inversa de la subjetividad de los mismos que, al contrario que Acc Subj es

constante para cada empresa a lo largo del tiempo.

=7, t+ it + 7 10
Avg _Tot _ Ass;, 0 T{Avg_Tot_Assit fi [10]

WCA;, ACL

La tabla 7 incluye los resultados obtenidos al estimar los modelos [3] y [4] tras
sustituir Acc_ Qual Subj por Acc_Qual Subj2. Al objeto de no alargar en exceso el
trabajo, unicamente se reportan los coeficientes de Acc Qual y Acc Qual Subj2,
obtenidos al incorporar a los modelos dummies sectoriales y efectos fijos por empresa
alternativamente'’. La muestra restringida para la que es posible calcular Acc_Subj2 esta
compuesta por 8.078 observaciones afio-empresa correspondientes a 1.154 empresas.
Los resultados de la tabla 7 refuerzan los obtenidos utilizando Acc_Subj como medida
de fiabilidad de los accruals, confirmando la hipotesis planteada en el apartado 2.1. A
pesar de las restricciones impuestas a la muestra utilizada en este andlisis de
sensibilidad, el coeficiente de Acc Qual Subj? es en todo caso positivo y
estadisticamente significativo a niveles estandar, sugiriendo de nuevo que cuanto mayor
es el grado de subjetividad inherente al célculo de los accruals del prestatario menor es

la sensibilidad del coste de la deuda ante variaciones de su calidad.

' De nuevo, los resultados para las variables de control son similares a los del analisis inicial, que se
reportan en la tabla 5.
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TABLA 7: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Sensibilidad de los resultados al uso de una medida alternativa de la
subjetividad de los accruals

Pool Efectos fijos
i ii iii iv
Acc_Qual 0,0007 -0,0078 -0,0039 -0,0115
(0,08) (-0,81) (-0,52) (-1,38)
Acc_Qual_Subj2 - 0,0461** - 0,0455**
- (2,42) - (2,02)
N 8.078 8.078 8.078 8.078
R2 Ajustado 20,88% 20,93% 62,82% 62,84%
Estadistico F 45,41%** 44,63*** 12,73%* 12,72%*

NOTAS:

La tabla presenta los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa de los siguientes modelos:

i

N-1
Cost _ Debt,,,, = B, + B Acc _Qual, + B,Int _Cov,, + B,Current _ Ratio, + f3,Size, +[BCol,, + Z Bs. Year, + &,
j=1

Cost _Debt,,, =a,+a,Adcc _Qual,, +a,Acc _Qual _ Subj2, +asInt _Cov, +a,Current _ Ratio, + aSize,

it+1
N-1
+aCol, + z ag, Year + @,
j=1
Estos modelos se estimaron con la submuestra de 1.154 compaiifas para las que se dispone de 7 afios de informacién y,
por tanto, fue posible calcular Acc_Subj2. Para cada empresa Acc_Subj2 se define como el R2 ajustado de la regresion de
los ajustes por devengo de circulante sobre el cambio en acreedores comerciales (su componente menos subjetivo).

Para no alargar en exceso el articulo, inicamente se reportan los coeficientes estimados de Acc_Qual y Acc_Qual_Subj2.
En todo caso, los coeficientes y nivel de significatividad de las variables de control son similares a los reportados en la
tabla 5.

5.3. Control de los factores determinantes de la calidad de los accruals

Los modelos empiricos estimados en este trabajo para contrastar la hipotesis
planteada asumen implicitamente que la calidad de los ajustes por devengo es exogena a
la determinacion del tipo de interés pactado en los contratos de deuda. No obstante, la
literatura previa sugiere que la calidad de la informacién financiera reportada por la
empresa es fruto de una decision tomada por la gerencia en funcion de unos factores que
podrian estar correlacionados con las variables que afectan al coste de la deuda
(Nikolaev y van Lent, 2005; Cohen, 2005 y Larcker y Rusticus, 2005). Esta
circunstancia podria sesgar la estimacion de los pardmetros asociados a Acc Qual y

Acc_Qual Subj en el analisis inicialmente realizado.
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Si los determinantes de la calidad de los accruals fueran especificos de cada
empresa y estables en el tiempo, la estimacién con efectos fijos comentada en el
epigrafe 4.2 podria eliminar los sesgos potenciales derivados de la endogeneidad de la
politica contable de la empresa. Sin embargo, no parece razonable suponer que las
directrices que marca la gerencia en cuanto a la politica contable son estables en el
tiempozo. Por ello, siguiendo a Nikolaev y van Lent (2005), en este epigrafe se
identifican las variables que explican los cambios en la calidad de los accruals y se

incorporan a los modelos [3] y [4] como regresores adicionales®'.

Como cualquier otro bien producido por la empresa, la cantidad y calidad de la

informacion contable depende de un conjunto de factores de oferta y de demanda.

a) Factores de oferta:

Costes de produccion: Nikolaev y van Lent (2005) sugieren que la calidad de la
informacion suministrada por la empresa estara directamente correlacionada con
el tamano de la misma, debido a las economias de escala inherentes al proceso
de produccion de informacion. Por otra parte, Dechow y Dichev (2002) y Cohen
(2005) indican que la duracion del ciclo de explotacion estd inversamente
correlacionada con la calidad de los accruals porque la acumulacién de
existencias y la concesion de crédito a clientes dificultan la estimacion de los

mismos, aumentando los costes de produccion.

Variables de performance: la literatura previa sugiere la existencia de una
relacion directa entre la calidad de la informacion y la rentabilidad, ya que la
empresa tiende a reportar las buenas noticias y a ocultar las malas (Verrecchia,
1983; Dye, 1985; Lang y Lundholm, 1993). No obstante, la relacién entre la

performance y la calidad de la informacion podria depender de la competencia a

% De hecho, como se ha comentado en el epigrafe 4.2, aunque la magnitud del coeficiente de la calidad
de los accruals se reduce practicamente a la mitad cuando se incorporan efectos fijos al modelo. El hecho
de que siga manteniendo significatividad estadistica indica que la calidad de los accruals tiene un
componente variable en el tiempo que afecta al coste de la deuda.

?! Otra posibilidad para tratar los problemas de endogeneidad de la calidad de los accruals consiste en
estimar los modelos mediante variables instrumentales, que deben estar correlacionadas con la variable
Acc_Qual y al mismo tiempo ser ortogonales al residuo de los modelos. Larcker y Rusticus [2005]
revisan los trabajos que incorporan esta solucion en el contexto de la relacion entre el coste de capital y la
calidad de la informacién emitida por la empresa. Dados los R* medios que se obtienen en estos trabajos
al regresar la variable endogena sobre los instrumentos utilizados, los autores concluyen que la utilizacion
de variables instrumentales en este tipo de estudios podria producir coeficientes incluso mas sesgados que
los obtenidos en una simple estimacioén por minimos cuadrados ordinarios.
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la que se enfrenta la empresa. En mercados muy competitivos las compafiias
tienden a proporcionar menos informacion para no beneficiar la accion de sus
competidores (Verrecchia, 1983). De hecho, existe evidencia empirica de que
cuando las barreras de entrada a la competencia son altas la calidad de la

informacion emitida por las empresas aumenta (Piotroski, 2003).

b) Factores de demanda

Costes de agencia: En general, se asume que conforme aumentan los costes de
agencia mejora la calidad de la informacion reportada por la empresa (Nikolaev
y van Lent, 2005). En las grandes compaiiias cotizadas las asimetrias de
informacion se suelen medir a partir del grado de concentracion de la propiedad
(Cohen, 2005). Sin embargo, en las empresas pequefias, normalmente de
naturaleza familiar, las asimetrias de informacidén no estan ligadas tanto a su
estructura de propiedad como a la naturaleza de sus relaciones con los
proveedores de financiacion. En principio, cuanto mayor sea el endeudamiento
de la empresa mayor serd la necesidad de los prestamistas de monitorizar su

comportamiento.

Tecnologia de crédito aplicada por los proveedores de financiacion: La
monitorizacion afectard a la calidad de la informacion contable si la tecnologia
de crédito aplicada por el banco se basa fundamentalmente en el andlisis de los
estados financieros. El grado de endeudamiento de la empresa podria no afectar
a la calidad de su informacion contable si el banco utiliza para determinar las
condiciones financieras de los préstamos informacion extracontable derivada de

relaciones exclusivas y repetidas con el prestatario (banca relacional).

Teniendo en cuenta todo lo sefalado anteriormente, al objeto de identificar los
determinantes de la calidad de los ajustes por devengo en las empresas de la muestra se
utilizado el pool de datos para estimar el modelo [11], incorporando alternativamente

dummies sectoriales y efectos fijos.
Acc_Qual, =y, +y,Size, +y,Cycle, +y;Mg, +y,Growth, + y;Barr,
() (+) () () ()

N-1
+y.Int _Cov, +y,N Banks, + Z Vy.Year; + 1T,

J=

[11]

(+) ()

30



donde:

Acc Qual; es la medida (inversa) de calidad de los ajustes por devengo
correspondiente a la empresa i en el afio ¢, calculada como el valor absoluto del

residuo de la estimacion cross-section del modelo de Dechow y Dichev (2002).

Size;, representa el tamafio de la empresa i en el afo 7, medido como logaritmo

del activo total.

Cycle;; es la duracion del ciclo de la explotacion de la empresa i en el afio ¢,

calculada como ((Clientes; + Clientes; ) / 2) | (Ventasy*1,16 / 365) + ((Existencias; +
Existencias;1)/2)/(Coste de Ventasy / 365).

Mg;; es el margen sobre ventas de la empresa 1 en el afo ¢, calculado como
EBITDA; / Ventasy, siendo EBITDA el beneficio ordinario antes de intereses,

impuestos y amortizaciones.

Growthi; mide el crecimiento de las ventas de la empresa i en el afio ¢, calculado

como Ln (Ventasi/Ventasi.1)

Barr; representa las barreras de entrada en ¢ para los competidores potenciales
de la empresa i derivadas de la intensidad de capital necesario para desarrollar su
actividad productiva y se calcula como inmovilizado material medio sobre

activo total medio del periodo.

Int_Covy, es la proxy de las asimetrias de informacion derivadas del grado de
endeudamiento de la empresa i en el afio ¢, y se calcula como el ratio beneficio

neto sobre gastos por intereses del periodo.

N _Banksi; es el nimero de bancos con los que opera la empresa i en el afio ¢.
Cuanto mayor es N Banks menor es la probabilidad de que se den las
condiciones de exclusividad entre banco y empresa que requiere la banca
relacional (Boot, 2000). Por ello, esta variable se supone directamente
correlacionada con la probabilidad de que el banco utilice los estados financieros

para monitorizar la actuacion de la empresa.

Year; = variable dicotomica que toma valor 1 para el afio j y 0 para el resto,

siendo j = 1...N-1, donde N es el numero de afios incluido en el anélisis.

En el panel A de la tabla 8 se ofrecen los resultados de la estimacion del modelo

[11]. Tras eliminar aquellas observaciones para las que no habia informacién disponible

sobre todas las variables del modelo, la muestra utilizada se redujo a 33.002

observaciones afio empresa. Los resultados de la estimacion que incorpora en el modelo

31



dummies sectoriales confirman las predicciones planteadas con respecto a la relacion
entre la calidad de los ajustes por devengo y los determinantes previamente
identificados en la literatura. En cuanto a las variables de oferta: se confirma que el
tamafio (Size) estd directa y significativamente correlacionado con la calidad de los
accruals (inversamente correlacionado con Acc Qual); la calidad de los accruals
aumenta significativamente a medida que aumenta el margen (Mg) y mejoran las
expectativas de crecimiento (Growth); y el nivel de competencia también determina la
calidad de los ajustes por devengo, dado que la variable asociada a las barreras de
entrada a competidores potenciales (Barr) estd positiva y significativamente
correlacionada con la calidad de los accruals (inversamente relacionada con Acc_Qual).
Por su parte, los coeficientes asociados a las variables de demanda también tienen el
signo esperado y son estadisticamente significativos a niveles estandar. La cobertura de
intereses (/nt_Cov), que estd inversamente correlacionada con el endeudamiento,
muestra una correlacion negativa con la calidad de los ajustes por devengo, indicando
que la demanda de accruals de calidad crece con el nivel de deuda. Finalmente, la
demanda también crece conforme aumenta el nimero de entidades financieras con las
que se relaciona la empresa y disminuye la probabilidad de que ésta sea cliente de banca
relacional. De hecho, N Banks estd negativa y significativamente relacionada con
Acc_Qual (positivamente correlacionada con la calidad de los accruals). La estimacion
del modelo [11] incorporando efectos fijos por empresa proporciona cualitativamente

los mismos resultados, aunque la variable N Banks deja de ser significativa.

Al objeto de evitar sesgos potenciales en los coeficientes estimados debido a la
omision de variables relevantes, los determinantes de la calidad de los accruals han sido
incorporados como regresores al modelo [4], dando lugar al modelo [12], que se estima
con el pool de datos incorporando alternativamente dummies sectoriales y efectos fijos

por empresa’.

Cost _Debt, =a,+a,Acc_Qual, +a,Acc _Qual Subj, +a,Int Cov,
+a,Current _Ratio, +a,Size, +a,Col, +a,N Banks, [12]

N-1
+aCycle, + a,Growth,, + Z a
=

7+, Year, +@,

2 Respecto al modelo [4], el modelo [12] incorpora todas las variables con coeficiente significativo en la
estimacion del modelo [11] con dummies sectoriales, excepto Barr que es equivalente a Col y por tanto ya
estaba incorporada como regresor en el modelo [4].
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TABLA 8: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Analisis de sensibilidad controlando por los factores determinantes de la

calidad de los accruals

PANEL A: Determinantes de la calidad de los accruals

Signo Pool Efectos fijos
Esperado i ii
Constante 0,0554  *** -
(24,26) -
Size ) -0,0013  *** -0,0164 ***
(-5,71) (-12,26)
Cycle (+) 0,000001  *** -0,0000
(2,65) (1,02)
Mg ) -0,0031  *** -0,0026 ***
(-4.81) (-3,71)
Growth ) -0,0022 ** -0,0030 ***
(-2,16) (-2,75)
Barr ) -0,0123  *** -0,0097 **
(-8.55) (-2,20)
Int_Cov (+) 0,0001  =*=*= 0,0001  ***
(7,03) (3,15)
N_Banks ) -0,0006 *** 0,0002
(-5,52) (0,59)
Dummies anuales Si Si
Dummies sectoriales Si No
Efectos fijos No Si
N 33.002 33.002
R2 Ajustado 210 % 30,15 %
Estadistico F 14,08 *** 2,47 ***
PANEL B: Sensibilidad de los resultados a la inclusion de los determinantes de la calidad de los
accruals
Pool Efectos fijos
Sin incluir los Incluyendo los Sin incluir los Incluyendo los
determinantes de determinantes de  determinantes de determinantes de
Acc_Qual Acc_Qual Acc_Qual Acc_Qual
Acc_Qual -0,0278 wxE -0,0277 #x o 0,0216 w0 .0,0217 wEE
(-3,71) (-3,71) (-3,52) (-3,53)
Acc_Qual_Subj 0,0961 i 0,0972 =% 0,0665 x o 0,0667 i
(7,54) (7,62) (6,62) (6,63)
N 33.002 33.002 33.002 33.002
R2 Ajustado 13,86 % 13,87 % 66,63 % 66,62 %
Estadistico F 100,22 i 94,23 ok w777 i
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NOTAS A LA TABLA 8:

Panel A presenta los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa del siguiente modelo:
Acc _ Qual , =y, +y, Size , +y,Cycle , +y Mg, +y,Growth , +yBarr , +ydnt _Cov , +y,N _ Banks ,

N -1

+ z V., Year  + 11,

j=1
El panel B muestra los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa de los siguientes modelos:

Cost _Debt,,, =a,+a,Acc _Qual, +a,Acc _Qual _ Subj, +aInt _Cov, +a,Current _ Ratio,, +a,Size,
N-1
+aCol, + Z ag, Year, + @,
=
Cost _Debt, ., =a,+a,Acc _Qual , + a,Acc _Qual _ Subj, +a,Int _Cov, +a,Current _ Ratio,, + a,Size,

N-1
+aCol, +a,Mg, +a,N _ Banks , +a ,Cycle , +a,,Growth , + z Qy, Year, + @,
J=l

Estos modelos fueron estimados para la misma muestra de 33.002 observaciones afio-empresa del panel A.

Para no alargar en exceso el articulo, iinicamente se reportan los coeficientes estimados de Acc_Qual y Acc_Qual_Subj.
En todo caso, los coeficientes y nivel de significatividad de las variables de control son similares a los reportados en la
tabla 5.

Los resultados de la estimacion de los modelos [4] y [12] en la muestra
restringida a la disponibilidad de informacion sobre los factores determinantes de la
calidad de los accruals (33.002 observaciones afio empresa) aparecen en el panel B de
la tabla 8, aunque unicamente se reporta la estimacion de los parametros asociados a las
variables Acc_Qual y Acc_Qual Subj. Los resultados refuerzan de nuevo la evidencia
suministrada en el epigrafe cinco. Tras controlar por los factores determinantes de la
calidad de los ajustes por devengo, el coeficiente de la variable Acc Qual Subj es

positivo y estadisticamente significativo en todas las estimaciones planteadas.

5.4. Efecto de los préstamos antiguos

La medida de coste de la deuda incorporada a los modelos [3] y [4] es un
promedio del coste financiero asociado a los préstamos vivos en ¢+1, contraidos tanto en
el afio en curso como en ejercicios anteriores. Cabe pensar por tanto que el coste
(promedio) de la deuda en #+1 podria depender no sélo de la calidad de los ajustes por
devengo en ¢ sino también de la de afos anteriores. En principio, el efecto de la calidad
de los accruals de afos anteriores deberia ser escaso dada la estructura temporal de la
deuda de las empresas de la muestra, claramente orientada hacia la deuda a corto plazo
como sugieren las estadisticas descriptivas que contiene la tabla 2. No obstante, en este
epigrafe se plantean dos ejercicios adicionales al objeto de controlar el efecto de este

desfase temporal entre el plazo de la deuda y la medida de calidad de los accruals.
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El primer ejercicio consiste en estimar los modelos [3] y [4] en la submuestra
restringida a las compafiias que no tienen deuda a largo plazo. Los resultados de este
analisis se recogen en el panel A de la tabla 9, en la que aparecen los coeficientes de
Acc_Qual y Acc_Qual Subj obtenidos al realizar las estimaciones con el pool de datos
incorporando alternativamente dummies sectoriales y efectos fijos por empresa™. La
muestra utilizada en este primer andlisis de robustez contiene uUnicamente 2,265
observaciones afio-empresa. De nuevo, la variable Acc Qual Subj estd positiva y
significativamente asociada al coste de la deuda, sugiriendo que también en esta
muestra reducida el prestamista tiene en cuenta la subjetividad inherente a la estimacion
de los accruals al determinar la prima de riesgo del prestatario. No obstante, el
coeficiente asociado a Acc_ Qual Subj aumenta sensiblemente respecto al presentado en
la tabla 5 (0,2513 frente a 0,0815 en la estimacion con dummies sectoriales y 0,1040
frente a 0,0599 en la estimacion con efectos fijos). Este resultado sugiere que el efecto
de la calidad de los ajustes por devengo sobre el coste de la deuda podria estar
inicialmente infraestimado debido al desfase temporal entre el plazo de la deuda
incorporada al calculo de la variable dependiente del modelo y el periodo de estimacion

de la calidad de los accruals considerado.

La segunda prueba de robustez planteada en este epigrafe consiste en sustituir en
los modelos [1] y [2] la medida de calidad de los ajustes por devengo contemporanea
(Acc_Qual) por la media de la misma en los afos anteriores (Avg Acc Qual). En
particular, los paneles B, C y D de la tabla 9 muestran los coeficientes estimados de
Avg' Acc Qual 'y Avg Acc Qual Subj (siendo j =2, 3 y 4) calculadas respectivamente
como la media de Acc_Qual en los j afios anteriores a #+1 y como el producto de ésta
por la variable Acc Subj**. Debido a la pérdida de observaciones en el calculo de los
promedios de Acc_Qual, la muestra utilizada para llevar a cabo este analisis de
sensibilidad contiene 31.679, 24.412 y 17.973 observaciones cuando se utilizan
Avg’ Acc Qual, Avg® Acc Qual y Avg® Acc Qual respectivamente.
Independientemente del periodo utilizado para calcular el promedio de la calidad de los
accruals, los resultados son consistentes con los reportados en la tabla 5. Al estimar los
modelos tanto con dummies sectoriales como con efectos fijos por empresa, la variable
que capta la interaccion entre el promedio de la calidad de los accruals y la fiabilidad de
los mismos (Avgj_Acc_Qual_Subj para j = 2, 3 y 4) estd positiva y significativamente

correlacionada con el coste de la deuda.

 De nuevo, los resultados para las variables de control no varian respecto a los reportados en la tabla 5.
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TABLA 9: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Anilisis de sensibilidad controlando el efecto de los préstamos antiguos

PANEL A: Empresas que no tienen deuda a largo plazo

Pool Efectos fijos
i ii
Acc_Qual -0,0621** -0,0348
(-2,29) (-1,12)
Acc_Qual_Subj 0,2513*** 0,1040*
(4,87) (1,87)
N 2.265 2.265
R2 Ajustado 10,90% 71,26 %
Estadistico F 6,33*** 4,88%**

PANEL B: Calidad de los accruals calculada como la media de Acc_Qualent-1y ¢t

Pool Efectos fijos
iii iv
Avg2_Acc_Qual -0,0288*** -0,0169**
(-3,21) (-2,16)
Avg2_Acc_Qual_Subj 0,0912%** 0,0550%**
(6,48) (5,08)
N 31.679 31.679
R2 Ajustado 10,52% 67,43%
Estadistico F 72,64%** 7,90%**

PANEL C: Calidad de los accruals calculada como la media de Acc_Qualen t-2,t-1y t

Pool Efectos fijos
A vi
Avg3_Acc_Qual -0,0402%** -0,0192*
(-3,64) (-1,75)
Avg3_Acc_Qual_Subj 0,1037*** 0,0519***
(6,21) (4,03)
N 24.412 24412
R2 Ajustado 9,72% 69,28%
Estadistico F 51,54*+* 7,88*+*

* Los resultados para las variables de control también son en este caso similares a los de la tabla 5.
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TABLA 9 (cont.): La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del
prestamista. Analisis de sensibilidad controlando el efecto de los
préstamos antiguos

PANEL D: Calidad de los accruals calculada como la media de Acc_Qual en -3, t-2, t-1y t

Pool Efectos fijos
vii viii
Avg4_Acc_Qual -0,0510%** -0,0276*
(-3,76) (-1,68)
Avg4d_Acc_Qual_Subj 0,1049*** 0,0349**
(5,23) (2,26)
N 17.973 17.973
R2 Ajustado 9,64% 71,65%
Estadistico F 37,88%** 7,70%%*

NOTAS:

El panel A muestra los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente dummies
sectoriales y efectos fijos por empresa del siguiente modelo (estimado para la submuestra de observaciones que
tnicamente tienen deuda a corto plazo):

Cost _Debt,,, =a,+a Acc _Qual, +a,Acc _Qual _Subj, +a,Int _Cov, +a ,Current _Ratio, + a;Size,

1
N-1
+aCol, + Z A, Year, + @,
J=1

Los paneles B, C y D presentan los resultados de la estimacion con el pool de datos incorporando alternativamente
dummies sectoriales y efectos fijos por empresa del siguiente modelo:
Cost _Debt; ., = @, +a,Avgj _Acc_Qual, +a,Avgj _Acc_Qual _Subj, + a,Int _Cov, +a,Current _Ratio, +a;Size,
N-1
+a Col, + ZGMtear/ +w,
Jj=1

donde Avgj_Acc_Qual es la media de Acc_Qual desde t hasta t-j+1.

Para no alargar en exceso el articulo, tnicamente se reportan los coeficientes estimados de Avgj_Acc_Qual y
Avgj_Acc_Qual_Subj. En todo caso, los coeficientes y nivel de significatividad de las variables de control son similares a
los reportados en la tabla 5.

5.5. Efecto de otros factores determinantes de la credibilidad de los accruals

Ademas del grado de subjetividad, existen otros factores de confianza que
pueden influir en la credibilidad de los accruals reportados por el prestatario, y por
tanto en la probabilidad de que el prestamista utilice la informacion contenida en los
mismos para determinar su prima de riesgo. En este epigrafe se incluye un ultimo
analisis de sensibilidad consistente en incorporar al modelo [13] dos factores que, segin
la literatura previa, afectan a la credibilidad de las cifras contables: la presencia de un
auditor de prestigio, perteneciente a una de las grandes firmas internacionales (auditor
Big), y el tamafio de la compaiiia.
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Krishnan (2003) encuentra que la relacion entre la rentabilidad bursatil de los
titulos y los ajustes por devengo discrecionales es mayor en las compatfiias auditadas por
una firma internacional. De forma similar, Berger y Udell (2005) sefialan que la
presencia de un auditor de prestigio, en tanto que mecanismo de verificacion ex — post
de la informacion contable, constituye una condicion sine qua non para que el
prestamista utilice la informacion contenida en las cifras contables cuando determina las
condiciones financieras de los préstamos. Para controlar el efecto sobre los resultados
iniciales de este primer factor de confianza se estima el modelo [13] que incorpora
como regresor adicional al modelo [4] la variable Acc Qual Bigaud, resultante de
multiplicar Acc_Qual;; por una variable dicotomica (Bigaud;) que toma valor 1 si la
empresa i es auditada en el afio # por una firma de auditoria internacional (Big)*’ y 0 en
caso contrario.

Cost _Debt, ,,, =a, +a,Acc _Qual, +a,Acc _Qual _Subj, +a Acc _Qual _Bigaud,, [13]

Nl
+a,Int _Cov, +aCurrent _Ratio, +a (Size, +a ,Col, +> a
=

7+ Year; %0,

Dado que todas las compaiiias de la muestra analizada estan obligadas a
auditarse®, la estimacion del modelo [13] pudo llevarse a cabo para la muestra inicial
de 39.972 observaciones afio-empresa”’. Los resultados de esta estimacién incorporando
tanto dummies sectoriales como efectos fijos por empresa, aparecen en el panel A de la
tabla 10. Segun lo esperado, e independientemente del procedimiento de estimacion, el
coeficiente de la variable Acc_Qual Bigaud es positivo y estadisticamente significativo.
Esta evidencia confirma que la relacion entre la calidad de los accruals y el coste de la
deuda depende de la reputacion del auditor, de modo que el prestamista demanda una
prima de riesgo menor a las companias que reportan accruals de calidad sélo si la
evaluacion de sus cifras contables ha sido realizada por una firma de auditoria

internacional. En todo caso, de forma consistente con la hipdtesis contrastada en este

Al principio del periodo considerado en este trabajo, habia cinco firmas internacionales de auditoria
que posteriormente se convirtieron en cuatro (Ernst & Young, Price Waterhouse-Coopers, Deloitte &
Touche y KPMQ) tras la quiebra de Arthur Andersen consecuencia del caso Enron.

%% La obligacion de auditar las cuentas anuales en Espaiia fue establecida por la Séptima Directiva de la
Comision Europea. Actualmente los criterios en vigor se establecen en el articulo 181 de la Ley de
Sociedades Anénimas, segun el cual tienen obligacion de auditarse todas las compaiias que a fecha de
balance durante al menos dos afios consecutivos no cumplan 2 de los 3 requisitos siguientes: total activo
menor o igual a 2.373.997,81 €; cifra de ventas menor de 4.747.995,62 €; nimero medio de empleados
durante el ejercicio menor que 50.

T El 76% de las observaciones de la muestra analizada en este trabajo tienen un auditor local o nacional
mientras que el 24% tienen un auditor internacional.
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trabajo el coeficiente de la variable Acc_ Qual Subj mantiene el signo positivo esperado
y es estadisticamente significativo a niveles estindar. Este resultado indica que la
subjetividad inherente al célculo de los ajustes por devengo es un factor de confianza
que otorga credibilidad adicional a las cifras contables, mas alld de la que genera la

certificacion de las mismas por parte de un auditor Big.

TABLA 10: La subjetividad de los accruals y su valoracién por parte del prestamista.
Analisis de sensibilidad controlando el efecto de otros factores de
confianza

PANEL A: Efecto de la presencia de un auditor internacional

Pool Efectos fijos
iii iv
Acc_Qual -0,0305*** -0,0261***
(-4,28) (-4,43)
Acc_Qual_Subj 0,0793*** 0,0579***
(6,88) (6,41)
Acc_Qual_Bigaud 0,0204*** 0,0276***
(2,91) (3,59)
N 39.972 39.972
R2 Ajustado 13,25% 66,72%
Estadistico F 114,09*** 7,97%%%
PANEL B: Efecto del tamaifio de la empresa
Pool Efectos fijos
i ii
Acc_Qual -0,1392*** -0,1089***
(-3,77) (-3,34)
Acc_Qual_Subj 0,0792*** 0,0586***
(6,87) (6,49)
Acc_Qual_Size 0,0126*** 0,0099***
(3,15) 2,79)
N 39.972 39.972
R2 Ajustado 13,26% 66,72%
Estadistico F 114,12%** 7,97%%%

NOTA: El panel A muestra los resultados de la estimacién con el pool de datos incorporando alternativamente
dummies sectoriales y efectos fijos por empresa del siguiente modelo:

Cost _ Debt,

e = Qg raAce _ Qual, +a,Acc _ Qual _ Subj, +a;Acc _ Qual _ Bigaud , + a,Int _ Cov,
N-1
+ a;Current _ Ratio , + aSize, +a,Col, + Z a,, Year, +@,

=

donde Acc_Qual_Bigaud es el producto de la variable Acc_Qual por una variable dicotémica que toma valor 1 si la
empresa tiene un auditor internacional y 0 en caso contrario.
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Las asimetrias de informacion entre prestamista y prestatario aumentan con el
tamaifo de la empresa, por lo que cabe pensar que éste es también un factor de confianza
del que dependeri la relacion entre la calidad de los ajustes por devengo y el coste de la
deuda. Para controlar el efecto de este segundo factor de confianza sobre los resultados
reportados en el epigrafe cuatro del trabajo se estima el modelo [14] que incorpora al

modelo [2] la variable Acc_Qual Size, resultante de multiplicar Acc_Qual por Size.

Cost _Debt,

it+1

=a,+a,Acc _Qual, +a,Acc _Qual _Subj, +a ;Acc _Qual _Size, [14]

N-l
+a,Int _Cov, +aCurrent _Ratio, +a (Size, +a ,Col, +Za 7+ Year; %0
=

Como ponen de manifiesto los resultados reportados en el panel B de la tabla 10,
el coeficiente de Acc_Qual Subj sigue siendo positivo y estadisticamente significativo,
estimando el modelo [14] tanto con dummies sectoriales como incorporando efectos
fijos. De nuevo, este resultado refuerza la evidencia inicialmente presentada de que
conforme disminuye la subjetividad de los ajustes por devengo aumenta su credibilidad
y, en consecuencia, la sensibilidad del coste de la deuda ante variaciones de su calidad.
Por su parte, segn lo esperado, Acc Qual Size tiene signo positivo y es
estadisticamente significativa, confirmando que el tamafio de la empresa es un factor
que atribuye credibilidad al célculo de los accruals y, por tanto, afecta al modo en que
el prestamista utiliza la informacién contenida en los mismos para determinar de la

prima de riesgo del prestatario.

6. Conclusiones

La utilizacién de los ajustes por devengo en la toma de decisiones depende de la
confianza que el usuario deposite en el calculo de los mismos. La literatura sugiere que
al determinar la prima de riesgo del prestatario el prestamista utiliza en menor medida
sus accruals si observa que éstos tienden a incorporar errores de estimacion. Al
disponer de menos informacién para determinar la probabilidad de impago, el
prestamista aplica un tipo de interés mayor a la operacion (Ecker et al, 2005a; Francis et
al, 2005; Bharath et al., 2004).

Este trabajo analiza si la subjetividad inherente a la estimacion de los ajustes por
devengo también constituye un factor de confianza que el prestamista tiene en cuenta al
determinar el tipo de interés de los contratos de deuda. El grado de subjetividad de los

ajustes por devengo se aproxima mediante diversos indicadores de verificabilidad ex —
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ante construidos a partir de las categorias de accruals identificadas por Richardson et al
(2005). Para llevar a cabo el andlisis empirico se ha utilizado una amplia muestra de
empresas espafiolas no cotizadas que, por su reducida dimension, son especialmente

sensibles a los aspectos relacionados con las asimetrias de informacién y la confianza.

Los resultados de este trabajo ponen de manifiesto que la subjetividad inherente
al calculo de los ajustes por devengo interactia con la calidad de los mismos en la
determinacion de la prima de riesgo del prestatario. Nuestros resultados confirman que
la sensibilidad del coste de la deuda ante variaciones en la calidad del resultado es
mayor cuanto menor es el grado de subjetividad necesario para determinar los accruals
del ejercicio corriente. Si la subjetividad de los accruals es elevada, el prestamista
tenderd a utilizar en menor medida la informacion contenida en los mismos para
determinar las condiciones financieras de los contratos de deuda, incluso aunque los
ajustes por devengo hayan sido debidamente calculados en el pasado. Distintos analisis

de sensibilidad desarrollados en el trabajo confirman la robustez de este resultado.

Este trabajo contribuye al debate sobre el frade-off entre relevancia y fiabilidad
de las cifras contables. Debido a que la literatura se ha centrado bésicamente en
confirmar la relevancia de los estados financieros, desde diversos ambitos se han
reclamado cambios normativos tendentes a aumentar la relevancia de la informacion
contable atn a costa de aumentar su subjetividad. Sin embargo, como sefiala Watts
(2003), una disminucion de la fiabilidad de las cifras podria poner en peligro su utilidad
en la toma de decisiones de inversion. En linea con este argumento, la evidencia
empirica suministrada en este estudio sugiere que al aumentar la subjetividad de los
accruals, el mercado de deuda valora en menor medida la informacion contenida en los
mismos. Debido al efecto de la subjetividad sobre la confianza de los inversores, un
incremento potencial de la capacidad predictiva del resultado podria no traducirse en

una disminucion efectiva del coste de la deuda.
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