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LA CALIDAD DEL RESULTADO PRE Y POST-ADAPTACION A LAS IFRS

EN MEXICO POR EL CINIF

Resumen

Examinamos si la calidad del resultado ante la adaptacion de las normas internacionales
de contabilidad (IFRS) del CINIF, y/o cotizando en mercados con fuertes proteccion al
inversor y/o auditado por una de las principales firmas de auditoria constrifie la gestion del
resultado. Con una muestra de 93 empresas listadas en la BMV, 1.143 reportes anuales
de 1997-2009. Concluimos que el trabajo del CINIF fue efectivo reduciendo la
manipulacién del resultado y si divulgan en mercados fuertes el esfuerzo se suma,
manipulando menos, no encontramos evidencia de la calidad de la auditoria en este

sentido.



1. Introduccion

La contabilidad y auditoria en México han sido influenciadas por los principios
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América (US-GAAP’s)' con un
enfoque orientado al establecimiento de reglas mas que de principios, regulada en un
inicio por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP)? encargada de emitir la
normatividad contable, en boletines y circulares de Principios de Contabilidad General-
mente Aceptados (PCGA).

Dentro de las evoluciones internas del IMCP fue dar vida al Patronato para la
Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera que mas tarde
evolucioné al Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de
Informacién Financiera A.C. (CINIF), constituido en el 2001 por entidades lideres de los
sectores publicos y privados. No fue sino hasta el 2004 en congruencia con la tendencia
mundial y con el objetivo fundamental de avanzar hacia una mayor convergencia con las
normas de informacion financiera internacional (NIF A-1), asume la funcién vy
responsabilidad de emitir la normativa contable en México, adaptando las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) “International Financial Reporting
Standards” (IFRS) del International Accounting Standards Board (IASB).

El mercado de capitales mexicano se clasifica de baja proteccion al inversor (Lang
et al. 2006) proveniente de leyes civiles Francesas (LaPorta et al. 1998). En este sentido
Land y Lang (2002) argumentan diversas razones para la armonizacién contable entre los
paises, comentando que las diferencias contables se han reducido y que muchos de los
avances recientes en materia de contabilidad se han producido en la armanizacion de
paises reglamentado con leyes civiles.

En este sentido la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), procurando un
desarrollo equilibrado del sistema financiero, y a la evolucion de los mercados globales,
ha manifestado la importancia de contar con un conjunto Unico de normas contables a
nivel internacional para lograr que la informacién financiera de las entidades que cotizan
en dichos mercados este determinado sobre las mismas bases y permita compararse a
nivel internacional. Por lo tanto, ha decidido proceder al reconocimiento de las normas
emitidas por el CINIF desde el 2006°, como estandar contable obligatorio de las empresas
cotizadas.

Sin embargo en 2009 la CNBV modifica su estrategia decidiendo adoptar
directamente las IFRS obligatoriamente para los ejercicios que comiencen en 2012°. No

' Rosco. Organizacion Internacional de los organismos rectores de las bolsas Marzo 31 de 2004
2 http://www.imcp.org.mx/spip.php?article31&menu=1, consultado el 02 de Junio de 2010

SCircular Unica de Emisoras Actualizada al 29 de diciembre de 2009, y con referencia a las clausulas
transitorias de la reforma del 14 de Agosto de 2006.
* Articulo 78 primer parrafo de la Circular Unica de Emisoras actualizada al 29 de Diciembre de 2009.
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obstante, las emisoras pueden adoptar en forma anticipada para los ejercicios 2008,
2009, 2010 y 2011°.

Las IFRS ya han sido adoptadas en paises pertenecientes a la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) y paises como el Reino Unido, por lo tanto muchos de los
estudios estan enfocados en el sistema continental. Leuz y Verrecchia (2000); Bartov et
al. (2005); Hung y Subramanyam (2007) y Barth et al. (2008) demuestran una mejor
calidad de la informacion tras la adopcién de normas de mayor calidad. En México no
existe ningun estudio empirico en este sentido.

En este trabajo examinamos si el cambio de los PCGA en México emitidos por el
IMCP, a las NIF emitidos por el CINIF, contribuyen a mejorar la calidad de la informacion
financiera durante el periodo de 1997 al 2009. En este sentido medimos la calidad como
calidad del resultado, y esta es medida a través de una menor manipulacion. Asi mismo la
manipulacién del resultado es medido a través de una disminucién de los devengos
discrecionales. Nuestros resultados concuerdan con estos autores ya que encontramos
una disminucion de los devengos discrecionales a partir de la entrada en vigor de las NIF,
adaptadas conforme a las IFRS.

Ademas, siguiendo a Leuz et al. (2003) y Lang et al. (2006) examinamos si las
empresas que cotizan en mercados internacionales con fuerte proteccion al inversor como
el de USA presentan menor manipulacion de los resultados, estudios recientes tales
como; Ball y Wu (2003); Burgstahler et al. (2006); Nabar, (2007) y Cahan et al. (2008)
concluyen que paises con fuerte proteccién al inversor y una mejor divulgacion de reglas
estan asociados con una menor manipulacién; nuestros resultados concuerdan con estos
autores, y ademas del avance de la calidad de la normativa, es importante el enforcement,
en este sentido si observamos que la NIF es de calidad y si cotiza en un mercado con
fuerte proteccion al inversor, tienen un incentivo mayor de manipular menos, lo cual los
esfuerzos se suman.

Por otra parte si al estar auditadas por una de las principales firmas de auditoria
presentan una mayor calidad en su reportes financieros (DeAngelo, 1981). Los resultados
muestran que en México no encontramos evidencia que la calidad del auditor constrifie la
manipulacidén de los resultados.

2. Obijetivos, hip6tesis e investigaciones relacionadas

La gestion de resultados se produce cuando las empresas, aumentan o
disminuyen su devengo discrecional con el propésito de cumplir las expectativas fijadas
por contratos, presiones del mercado de capital y costos politicos (Watts y Zimmerman,
1978). Esto puede deberse a declaraciones imprecisas (usando la flexibilidad permitida
por la normativa contable), modificando los estados financieros sin modificar los flujos de

> Circular Unica de Emisoras actualizada al 29 de Diciembre de 2009, y las clausulas transitorias de la reforma
del 27 de Enero de 2009.



caja, trasladando los ingresos o los gastos de un periodo a otro, y/o a través de una
manipulacion real (modificando los flujos de caja).

La normativa contable provee una guia a los directivos de cdmo registrar las
decisiones contables, y a los inversores un medio para interpretarlas (Healy y Palepu,
1993); contrario a esto Schipper (2003) concluye que un cambio en menos reglas
basadas en normativa contable no ampliara la tendencia de las empresas a maquillar la
informacioén contable. Beidleman (1973) concluye que el alisamiento del beneficio guarda
una relacion directa con la directriz de la normativa contable.

La hipétesis del comportamiento oportunista predice que los directivos utilizan su
discrecionalidad para escoger los métodos contables permitidos por la normativa actual
en su propio beneficio, misma que esta relacionada fuertemente con la teoria de la
agencia (Holthausen, 1990). Healy y Palepu, 1993; Wang y Williams 1994; y Healy y
Wabhlen, 1999) comentan que los directivos utilizan su discrecionalidad para reflejar el
desarrollo futuro de la empresa, siendo la gestibn de resultados una sefial de valor
econdémico en la empresa, a través del incremento de los devengos discrecionales con la
expectativa de generar rendimientos futuros.

Nuestro objetivo es verificar si la calidad del resultado de las empresas mexicanas
cotizadas en la BMV ha mejorado por el proceso de adaptacion a las IFRS emprendido
por el CINIF, asimismo si la calidad del resultado se asocia al estar auditado por una de
las principales firmas de auditoria o finalmente viene inducida por cotizar en mercados
con fuerte proteccién al inversor.

El trabajo contribuye al debate sobre la eficiencia de la labor del CINIF, demostrar si
en un principio en lugar de adaptar las IFRS seria mejor haberlas adoptado directamente
para las empresas emisoras de la BMV, y asi mismo poner de manifiesto el avance de la
normativa contable en México congruente con la tendencia mundial, en un alto grado de
trasparencia, objetividad y confiabilidad.

Hipotesis 1:

La adaptacion de la normativa contable mexicana a las normas internacionales de
contabilidad por el CINIF ha mejorado la calidad de lainformacion financiera de los
grupos cotizados en la BMV.

Barth et al. (2008); Hung y Subramanyam (2007) y Bartov et al. (2005), documentan
gue las empresas que adoptan la normativa internacional exhiben menor manipulacion,
un reconocimiento mas oportuno de las pérdidas y por conclusion presentan una mejor
calidad de su informacion financiera, en comparaciéon con las empresas que utilizan
normativa alemana.

Leuz y Verrecchia (2000) examinan las empresas alemanas que adoptan las IFRS
y USA-GAAP’s concluyendo que las empresas incrementan los niveles de calidad de la



informacion financiera y su divulgacion. Sin embargo posterior a la adopcién desarrollan
una disminucién en el costo de capital.

Leuz (2003b), en un estudio para empresas en el mercado Aleman, efectia un
trabajo en base a la simetria de informacién entre los USGAAP’s y las IFRS concluyendo
que los estados financieros bajo los USA-GAAP’s presentan una mayor calidad de
informacién que mediante IFRS. Barth et al. (2006) en empresas de los USA sus
resultados son mejores bajo US-GAAP’s que IFRS.

Van Tendeloo y Vanstraelen (2005) muestran que la adopcién de las IFRS no trae
ninguna mejoria en la calidad de la informacion, si lo comparamos con los PCGA
alemanes. Daske et al. (2009) concluyen que la adopcion de las IFRS no es sinédnimo de
incremento en la calidad de la informacién, sino una estrategia de credibilidad y
transparencia.

Aussenegg et al. (2008) para una muestra de 17 paises de Europa muestran que las
empresas en desarrollo y de alto grado de apalancamiento manipulan mayormente, y a
disminuirlo si cuentan con un alto nivel de flujo de efectivo, y observa que la manipulacion
es menos pronunciada en paises anglosajones que en el resto de Europa.

Ball y Wu (2003) comentan que la calidad de presentacion de informes en ultima
instancia, esta determinada por factores econdmicos y politicos subyacentes que influyen
en los directivos e incentivos de los auditores, y no por las normas contables, en este
sentido nuestro estudio contribuye a la literatura contable también en otros dos aspectos.

Por una parte pretendemos constatar la existencia de una mejor calidad del
resultado a partir de calidad del auditor, de tal forma que a mayor calidad, menor
manipulacion; a este respecto, gran parte de la literatura referida a este tema se elabora
en el contexto anglosajon (DeFond y Jiambalvo, 1994; Dechow, et al. 1996; Becker et al.
1998; DeFond y Subramayan, 1998; Debra y Shivakumar, 1999; Shivakumar, 2000).

DeAngelo (1981) sefiala que los auditores mas grandes son mas independientes
econdmicamente de sus clientes, y por b tanto aumenta la fiabilidad y calidad de la
auditoria. Esta viene dada en funcion de dos condiciones por una parte la preparacion del
auditor para detectar una infraccién y por la otra su independencia que lo informara.

Hipotesis 2:

Las empresas mexicanas cotizadas en la BMV auditadas por las principales firmas
de auditoria reportan un resultado de mayor calidad.

Becker et al. (1998); DeFond y Subramayan (1998) y Van Tendeloo y Vanstraelen
(2005) encuentran que las empresas auditadas por una de las principales firmas de
auditoria manipulan menos. La interpretacion de la normativa requiere de un juicio
profesional, tanto del directivo como del auditor, sin embargo parece que la calidad del
auditor influye en la calidad de la informacion y en la manipulacion del resultado (DeFond
y Subramayan, 1998).



Estudios como Debra y Shivakumar, (1999) demuestran que los directivos
manipulan mas la informacién en periodos intermedios cuando existe una ausencia en la
revision de los auditores. A este respecto DeFond y Jiambalvo (1994) y Shivakumar
(1996) comentan que una limitacion de manipular los resultados por parte de la gerencia
es la habilidad del auditor en detectarlo, y esta habilidad esta directamente relacionada
con los conocimientos que el auditor tiene de la empresa (Othman, 2006). En este mismo
sentido DeFond y Subramayan (1998), concluyen que las empresas disponen de
devengos negativos mayores si cambian de un auditor de las principales firmas auditoras
a otros auditores que no lo son.

Sin embargo para el contexto espafiol Navarro y Martinez (2004), para Bélgica con
Bauwhede y Willekens (1998) y Othman (2006) para empresas de Canada y Francia, no
encuentran una disminucion de los devengos discrecionales si estan auditados por una de
las principales firmas auditoras.

En este sentido Dechow et al. (1996) en una muestra para 92 empresas que son
investigadas por la SEC por violar los US-GAAP’s, sugiere que aun siendo auditadas por
una de las grandes firmas de auditoria no impide que estas manipulen sus resultados.
Pero si lo evitarian principalmente para no contribuir en importantes costos de litigio y
reputacion (Shivakumar 2000).

Francis y Wang (2004) concluyen que las principales firmas de auditoria son mas
conservadoras en sistemas legales mas rigidos y con fiertes protecciones al inversor.
Concluyen que la calidad de los resultados es distinta en los diferentes regimenes
juridicos, principalmente debido a las diferencias entre paises en la aplicacién por la
comunidad internacional de la marca de las principales firmas de auditoria.

Segundo siguiendo a Ball y Wu (2003) concluyen que la calidad de los resultados
mejoran cuando esta listada la empresa en mercados internacionales derivadas de leyes
comunes e.g. (USA y UK), en este sentido planteamos nuestra siguiente hipotesis:

Hipotesis 3:

Las empresas mexicanas cotizadas en la BMV que cotizan también en otros
mercados con fuerte proteccion del inversor reportan un resultado de mayor
calidad.

Pretendemos comprobar empiricamente si las empresas que cotizan en el mercado
mexicano con presencia en mercados internacionales como la Bolsa de Nueva York,
presentan mejor calidad. Estudios recientes tales como (Leuz et al. (2003); Lang et al.
(2006); Burgstahler et al. (2006); Nabar (2007) y Cahan et al. (2008) muestran que los
paises con una débil proteccién al inversor manipulan mas sus resultados. Y menor en
economias con una larga estructura de mercado, fuertes medidas de proteccion al
inversor y una ejecucion legal mas severa, encontrando que la gestion de los resultados



esta asociada negativamente con la calidad de derechos de los accionistas, los esfuerzos
legales, y los informes financieros de calidad.

En este mismo sentido Lang et al. (2003) concluyen que las empresas listadas en el
mercado de USA cuentan con un mejor ambiente de informacion y por lo tanto estan
mejor valorados por el mercado. A este respecto Van Tendeloo y Vanstraelen (2005)
comentan que las empresas que reportan su informacibn en los mercados
internacionales, tienen menos probabilidad de manipular sus informes, tienen grandes
incentivos en reportar con trasparencia, ya que estan sujetas a restricciones mas severas
y expuestas a riesgos de litigio.

3. Metodologiay Muestra.

3.1. Muestra

Tomamos como base las empresas registradas en la BMV, recopiladas en la base
de datos de Infosel con los estados financieros disponibles de 1997 a 2009. La seleccién
de empresas listadas en la BMV se justifica no sélo por la accesibilidad de la informacioén,
sino por la flexibilidad y calidad de los mismos. Se dispone de una muestra inicial de
1,318 observaciones anuales, correspondientes a 109 empresas consolidadas, de 6
sectores clasificados segin la BMV.

Realizamos en primer lugar un andlisis exploratorio de los datos, las empresas del
sistema financiero por encontrarse sujeta a una regulacién contable especial no se
tomaron en cuenta, y aquellas empresas que por su ingreso o salida en la BMV no se
cuente con informacion suficiente. Solamente las empresas con suficientes observaciones
son tomadas en cuenta.

La muestra final consiste en 93 emisoras con 779 reportes anuales para el periodo
de 1997 al 2005 y de 365 de 2006 d 2009. La muestra es representativa con el 91% de

las emisoras principales de la BMV®. La distribucién de la muestra por afio y por sector se
recoge en las Tablas 1.1. y 1.2.

Tabla 1.1.
Distribuciéon de la muestra por afo.

Periodo| Frecuencia| %
1997 72 6.3
1998 82 7.2
1999 83 7.3
2000 86 7.5
2001 89 7.8
2002 90 7.9

® Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados, “El mercado de valores en Mexico”
CEFP/124/2009.



2003 91 8.0
2004 93 8.1
2005 93 8.1
2006 93 8.1
2007 92 8.0
2008 91 8.0
2009 88 7.7
Total 1143 100.0

Tabla 1.2. Distribuciéon de la muestra por sector de la BMV.

Sector Bolsa Mexicana de Valores |Frecuencial %
Materiales 233 20.4
Industrial 236 20.6
Servicio y bienes de consumo no 223 19.5
basico

Producto de consumo frecuente 301 26.4
Salud 51 4.5
Servicios de telecomunicaciones 99 8.7
Total 1143  [100.0

Elaboracion propia
3.2. Determinacion de los devengos discrecionales.

Se asume que la manipulacion tiene su origen en los devengos discrecionales por
ello, medimos la discrecionalidad del directivo en la gestion del resultado utilizando los
modelos de Jones (1991), Dechow (1995) y Kasznik (1999), a fin de asegurar la robustez
de los resultados obtenidos. Esperamos resultados concluyentes con independencia del
modelo utilizado para la estimacion de los devengos discrecionales.

La literatura interpreta el valor ajustado de las ecuaciones como los devengos no
discrecionales (normales) y los residuos como los devengos discrecionales
(manipulacion). Segun este razonamiento los ajustes totales por devengo, se explican con
dos variables fundamentales: el cambio en el volumen de ventas (?VTAS), que implicara
mayores 0 menores devengos a corto plazo, y el valor del inmovilizado que influira en la
cantidad de devengos a largo plazo (PPE). Por b tanto los residuos explicaran aquellos
ajustes no explicados, i.e. los ajustes discrecionales.



El estudio se desarrolla con informacion presentada en corte transversal para
mejorar la estimacién de los parametros (Defond y Jiambalvo 1994). A diferencia de
Jones (1991) que calcul6 los devengos totales a partir de informacién tomada del Balance
General, i.e. la variable dependiente, (DT) es calculado bajo el método directo’, siguiendo
a McNichols (2000); Dechow et al. (2003); y Cohen et al. (2010) en donde determinan que
el flujo de caja operacional CFO;: es igual a la utilidad neta antes de partidas

extraordinarias y operaciones discontinuas EBXI: obtenidas del estado de flujo de
efectivo, menos los devengos totales. Entonces podemos calcular el monto de devengo

total a partir de la diferencia entre EBXL;; yCFO;;

En este sentido en los modelos de Jones modificado se presenta la variable
(?REC), como el cambio de las cuentas por cobrar (de las actividades operacionales),
incremento o decremento del estado de flujo de efectivo (Dechow et al. 2003).

Todas las variables son deflactadas por el total de activos al inicio del periodo, para
controlar el factor de crecimiento en la escala. En este sentido siguiendo a Kothari et al.
(2005, pp.173), los devengos discrecionales incluyen una constante, demostrando que
los devengos discrecionales basados en modelos sin un término de constante son menos
asimétricos, lo que hace que las pruebas de devengos discrecionales sea una medida
menos precisa y no apta para una comparacion. El término constante medido por los
activos totales como deflactor es también una medida adicional para controlar la
heteroscedasticidad Garza-Gémez et al. (2000), sin embargo deflactar los coeficientes
reduce pero no elimina el efecto de la heteroscedaticidad, por lo cual todo los modelos
economeétricos se corrigieron mediante el test de White.

3.3. Factores explicativos.

La variable dependiente (PD::) se define como la parte discrecional (manipulada)
obtenida a partir de la diferencia de entre el valor real de los devengos y el valor estimado
de los devengos totales. Con los residuos (e) asi calculados, hemos obtenido la variable

dependiente (PD::) de una segunda ecuacion a través del cual pretendemos comprobar
no solo la relacion entre los devengos discrecionales y su efecto en la entrada en vigor de
la NIF mexicana, sino la vinculacién de otros factores como la manipulacién de resultados,
la calidad del auditor, el enforcement con el mercado internacional, el efecto del
endeudamiento. De esta forma, las restantes variables empleadas van a servir con una
doble funcién: como variables de control respecto a la variable independiente principal
utilizada y para mostrar su grado de relacion con la manipulacion de resultados.

Las variables independientes siguiendo a Van Tendeloo y Vanstraelen (2005) para
nuestro modelo seran: Cambio en la normativa (Nar), cotiza en la Bolsa de Nueva York

(NYSE), y calidad del auditor (Aud).

" Collins y Hribar (2002) encuentran que los devengos calculados usando el estado de flujo de efectivo son
maés precisos que los calculados a partir de las partidas del balance general.
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Modelo 4.

DD, B = A, Nar;, + 4. NYSE,, + Ax Aud;. + A4, CF0;,_, + Az Lev, + A; Grow,, + A;R0A4:, + L,Als;, -

Tabla 1.3. Descripcion de las variables del modelo 4.

T|pp de Variable Definicién Signo
variable Esperado
Dependiente DD, Devepgos discrecionales determinados por
el residuo del modelo
Var. Dicotébmica 1= divulga NIF a partir del (negativo)
Wi 2006 y O resto 9
Independiente icotomi = coti
p NYSE, Dicotémica 1= cotiza en la Bolsa de Nueva (negativo)
York O resto
Aud;, Dicotémica 1= grandes firmas y O resto (negativo)
Flujo de efectivo, medido en términos de
Control CFO;, flup de efectivo de la operacién| (negativo)
deflactadas por el activo al inicio del afio.
Endeudamiento, medido en términos de
Lev;, relacién entre deudas y activos totales de ?
la empresaien el afiot.
Crecimiento, medido en términos de la
relacion de la diferencia en ventas y las .
rrow,, . . . positivo
ventas del periodo anterior de la empresa i
en el afio t.
Retorno sobre activo, ratio medido
ROA,, términos de relacion entre resultado antes positivo

de partidas extraordinarias y activos
totales de la empresa i en el afio t.
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Dicotémica 1= Si la empresa i durante el

afio t obtiene unos beneficios ordinarios
antes de devengos discrecionales mayores

Als; . L - . ?
o gue el beneficio ordinario del afio anterior,
el cual ya incluye devengos discrecionales;
y O resto.
Dicotémica 1= si la empresa se encuentra
Ind;, ubicada en cada sector de la BMV y 0

resto.

Dicotébmica 1= si el estado financiero
Year;, reportado se encuentra en algln supuesto

de cada afio de 1997 al 2009 y 0 = resto

Variables de control:

Las siguientes variables estan destinadas a controlar los factores conocidos o
potenciales especificos de la empresa y que pueden afectar al nivel de los devengos de la
empresa.

El flujo de efectivo (CFO) es agregado como una variable de control en diferencias
de desarrollo, especialmente en caso de extremo desarrollo donde los devengos
discrecionales pueden estar mal especificados (Shivakumar, 1996; Bauwhede vy
Willekens, 1998; Becker et al. 1998; Young, 1999; Francis y Wang, 2004; Van Tendeloo y
Vanstraelen, 2005; Othman y Zeghal, 2006 y Cahan, 2008). Se recurre a esta variable
dentro de la partida del estado de flujo de efectivo “recursos generados (aplicados) en la
operacion.

La variable endeudamiento (LEV) es el ratio de las deudas totales entre el activo
total (Becker et al. 1998; Ball y Shivakumar, 2005; y Hribar y Nichols, 2007), argumentan
gue los contratos de deuda son usados como incentivos de manipulacion, en el sentido
gue los acreedores utilizan la informacion contable para evaluar y supervisar los créditos
otorgados. En este sentido existira una manipulacion del resultado mas alta cuando estan
de frente en el proceso técnico del préstamo. Estudios como DeFond y Jiambalvo (1994)
y Sweeney (1994) encuentran que las empresas con apalancamiento financiero son mas
propensas a manipular su informacion financiera hacia arriba, asociandolo con un
incumplimiento de su contrato.

Sin embargo, DeAngelo y Skinner (1994) concluyen que las empresas con
dificultades de endeudamiento presentan devengos discrecionales negativos con el
proposito de renegociar los acuerdos de deuda, por ello argumentan que la eleccion
contable reflejaba la dificultad mas de tratar de evitar cualquier violacion de los contratos
de deuda o de enmascarar las dificultades financieras; por lo tanto el objetivo sera
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convencer a los acreedores de la necesidad de efectuar concesiones en las
negociaciones. En este mismo sentido, Sweeney (1994) comenta que es dificil asociar
cualquier evidencia de manipulacién contable con algo que concierne a un contrato como
los contratos de deuda.

Usamos las siguientes dos variables de control del desempefio de la empresa al
igual que Francis y Wang (2004); por una parte la variable crecimiento (Grow) indica que
las empresas con un alto crecimiento son mas propensas a participar en el uso de
devengos discrecionales (McNichols, 2000), y por otra parte la variable (ROA)
positivamente relacionada con la variable devengos discrecionales. Esto quiere decir que
los directivos se ven motivados a manipular hacia arriba con la intencion de hacer mas
atractiva la empresa (Kothari et al. 2005).

Siguiendo a Bauwhede y Willekens (1998) una de las variables de control que a
juicio nuestro guarda una relacion con los devengos discrecionales es la variable
alisamiento del resultado (ALS), por la extensa literatura que existe al respecto.

En este modelo agregamos las variables de control por industria, sendo este un
importante factor de medicion en diversos estudios (Roychowdhury, 2006). A este
respecto McNichols et al. (2000) comenta que en industrias especificas se pueden tener
mejores resultados a la hora de identificar los ajustes por devengos.

Lei et al. (2007) en una muestra de 6,746 observaciones de 1994 a 2004 evalla las
provisiones de cuentas incobrables utiliza la variable “Year” para controlar el efecto
macroeconomico anual, en el mismo sentido Echer y Healy, (2003) incluyen esta variable
para controlar el efecto del tiempo sobre el rendimiento de las acciones.

4, Resultados

Se presenta los resultados del modelo de Jones (1991), Dechow (1995) y Kasznik

(1999). Se analiza el signo y su significancia estadistica de los coeficientes estimados, y
junto con la capacidad de los modelos para explicar la cifra de devengo total (R?
Ajustada). Al igual que en otros trabajos previos, primero expondremos los resultados de

la estadistica descriptiva para pasar a continuacién a las pruebas multivariantes.

La tabla 1.4. presenta los resultados de los modelos: en el modelo de Jones, R] es
positivo y significativo. Asi, Rlindica que durante esos afios, una variacion positiva en los
ingresos causé una variacion positiva en algunas de las cuentas del capital de trabajo, i.e.
en el componente de devengo de corto plazo, R es negativo y significativo, segin lo
esperado, ya que la “propiedad planta y equipo” esta relacionada a un devengo (gasto de
depreciacion) que disminuye el beneficio (Peasnell et al. 2000). Con respecto a la
capacidad explicativa del modelo de Jones su R2? ajustada alcanza un valor de 10.70%.

Los resultados en el modelo de Jones modificado son muy similares a los resultados
de Jones. Los resultados de los signos son los esperados en el modelo. Las diferencias
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entre ambos modelos se producen en la etapa de estimacion del devengo discrecional, ya

gue se considera el cambio en las cuentas por cobrar ?REC, disminuidas de la diferencia
de las ventas en el modelo original de Jones, asumiendo que las ventas a crédito son

discrecionales. Con respecto a la capacidad explicativa del modelo de Jones el R2
Ajustado alcanza un valor de 14.30%.

En el modelo de Kasnik Rl es positivo y significativo; 32 y R3 son negativos y
significativos segun lo esperado. Se observa que explica una porcién significativa de la

variacion de los devengos totales, el R2 Ajustado es de 37.51%. Por ello parece ser un
modelo que puede estimar el componente de devengo discrecional, ya que presenta un

mejor ajuste que los modelos de Jones y modificados de Jones (Garcia et al. 2009).

Tabla 1.4. Estimaciones de los modelos de Jones, modificado de Jones (Dechow,
1995 y Kasznik, 1999).

Sigho Modelol | Modelo2 | Modelo3

Variable Coefic. d
eésperado Jones | Dechow | Kasznik
0.022669 | 0.018675 | 0.019726

Constante 30
0.000800 | 0.005000 | 0.001500
avras, " B 0.094099
TA:—s 0.000000

PPE. . -0.033294 | -0.031650 | -0.027242

£/ TA 2 negativo
et 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
AVTAS, — ﬂRECt/ a1 . 0.101895 | 0.091644

é !

Ay 0.000000 | 0.000000
-0.310126

ACFO;, 133 negativo
0.000000
R* Ajustada 0.107007 | 0.143094 | 0.375105
F 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

ADT, _ A VTAS,, ' FPE,; { )
=B+ B + Bz( + &
Modelo 1 “Modelos de Jones” The-1 ( fT&t_l } A B
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ADTy; ;

PPE,;
' 1a,_. = Bo+ Ba /1a._, |+ Bz | / + Eqr
Modelo 2 “Modelo de Dechow” Art-1 [ Ae 1] | TA

Modelo 3 “Modelo de Kasznik”

AVTAS; —AREC, ,

; _ [{AVTAS], —AREC, |/ ' PPE;: ACFOy
Taw, = Bot B ( t t _-'T&_1)+ﬂthl_l+ ﬂgmi—ﬁu

ADT,

Una vez modelado la parte no discrecional de los ajustes por devengo de los tres
modelos propuestos, se estimé la parte discrecional calculado de la diferencia de el valor
real y el valor estimado de los devengos totales, de esta manera con los residuos (e) asi
calculados, hemos obtenido la variable, lo cual constituye una aproximacion al valor
discrecional de los ajustes por devengo®. Se presenta los estadisticos descriptivos para (e)
para la muestras de empresas que divulgan informacion bajo PCGA y para empresas que
divulgan bajo NIF.

Tabla 1.5. Estadisticos descriptivos de los devengos discrecionales estimados.

Muestra estadisticos desciptivos muestra 1143 reportes 93 empresas
Modelos 1997 A 2005 2006 A 2009
N Media | Desv. tip.| Mediana | N Media [ Desuv. tip. | Mediana
Residuo de Jones 779 .007585 | .0758403| .010842 | 364 | -.016233 | .0820968 | -.004692
Residuo de Dechow 779 .007450 | .0744488| .011894 | 364 | -.015944 | .0800972 | -.003955
Residuo de Kasznik 779 .007600 | .0605520| .011068 | 364 | -.016264 | .0731756 | -.002521

De conformidad a lo establecido en la H1 se espera que el cambio de normativas
contables de PCGA a NIF implique que los directivos manipulen a la baja el beneficio,
debido a un incremento en la calidad de la normativa convergente hacia IFRS.

Para el periodo de 1997 a 2005 reportado bajo PCGA, los resultados muestran para
los tres modelos desarrollados una mediana del devengo discrecional positiva, presen-
tando evidencia de manipulacion a la alza del beneficio. Esto puede deberse a la
flexibilidad de la normativa.

El periodo de 2006 al 2009 reportado bajo NIF se caracterizan en todos los modelos
por presentar una mediana del devengo discrecional negativa, presentando por lo tanto
evidencia de manipulacion a la baja esto puede deberse en primer lugar al reconocimiento
oportuno de los devengos y a una disminucion de los gastos por una normativa contable
mas estricta. Creemos que la causas principales que motiva este cambio son la que se
contemplan en la (NIF-A2), que se caracteriza por dos importantes contribuciones a la
normativa: en primer lugar, el concepto de sustancia econdmica es esencial y se
antepone a la forma legal, ya que atiende al fondo, y en segundo lugar el principio de
realizacion se renombra como postulado de devengo contable.

8 Este resultado puede ser positivo o negativo, lo cual depende de la direccion de la manipulacion
contable.
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La tabla 1.6. muestran las empresas con devengos discrecionales negativos (e-) y
positivos (e+). Los resultados muestran que las medias son estadisticamente distintas de
cero, lo que constituye evidencia de manipulacién contable en ambos periodos. Para el
periodo de 1997 al 2005 existen un numero de empresas que manipulan a la alza mayor
gue el nUmero de empresa que manipulan a la baja.

Tabla 1.6. Estadisticos descriptivos de los devengos discrecionales positivos y
negativos estimados.

Muestra estadisticos descriptivos 1143 reportes a 93 empresas
de 1997 a 2005 de 2006 a 2009
Modelos n e-|e+|Mediae-|Mediae+| n | e-]|e +]| Mediae -] Mediae+
Residuo de Jones 779| 306] 473| -.050115 .044913] 364| 197] 167| -.070018 .047214
Residuo de Dechow 779| 306] 473]| -.049009 .043975] 364| 197| 167| -.068428 .045968
Residuo de Kasznik 779 295] 484| -.041556| .037560] 364| 192] 172| -.065333] .038509

La media de los devengos discrecionales positivos es menor que la media de los
devengos discrecionales negativos para todos los modelos en valor absoluto. Esto quiere
decir que no prevalece una manipulacion a la alza en el beneficio contable, la diferencia
no es considerable en valor absoluto, y se debe posiblemente a la reversién de los
devengos de afios anteriores.

Para el periodo de 2006 al 2009, existen un nimero de empresas que manipulan a
la baja mayor que el nUmero de empresa que manipulé a la alza en los tres modelos. En
cuanto a la media de los devengos discrecionales negativos es mayor que la media de los
devengos en valor absoluto prevaleciendo con esto la manipulacion a la baja en este
periodo.

En resumen los resultados muestran que en el periodo de 1997 al 2005 prevalecio
la manipulacion a la alza ajustando los resultados positivamente, debido principalmente a
presentar su informacién en base a una normativa menos rigida. Los resultados para el
segundo periodo de 2006 al 2009 muestran que prevalecié la manipulacién a la baja con
devengos discrecionales decrecientes, y los valores absolutos de (e+) y (e-) siendo
mayores los (e-) concuerda con lo establecido en la H1 en cuanto a una disminucion de
los devengos discrecionales a causa de una mejora en la calidad de la normativa.

Analisis Multivariante.

Dado la diferencia de los tres modelos sobre los que estamos basandonos para el
calculo de los devengos discrecionales, los resultados obtenidos se van a mostrar

separados segun correspondan a uno u otro modelo.

Modelo de Jones.

16



Una vez determinada la variable dependiente, desarrollamos el andlisis mutivariante
a partir del modelo 4, el analisis de correlacion a través de la prueba de Pearson,
muestran que todas las variables se encuentran por debajo del valor absoluto de 0.51, y
por lo tanto no encontramos problemas de rmulticolinealidad, nuestros resultados son
congruentes con Francis y Wang (2004).

Los residuos son heterocedasticos, realizados mediante el test de
heterocedasticidad de White, por lo cual, tanto en este caso como en los demas hemos
realizado la misma correccién de White. La R2 es del 74.12 %, lo cual se puede considerar
aceptable.

Tabla 1.7. Regresion por MCO de los devengos discrecionales sobre las variables
contrastadas y las variables de control

JONES DECHOW KASZNIK
Variable Coeficiente Prob. | Coeficiente Prob. | Coeficiente Prob.
NAR -0.024138 0.0000 -0.024432 0.0000 -0.021687 0.0000
NYSE -0.011250 0.0007 -0.010711 0.0016 -0.011479 0.0077
AUDI 0.001593 0.5107 0.001330 0.6314 -0.000375 0.9316
CFO -0.667682 0.0000 -0.642607 0.0000 -0.377316 0.0000
LEV -0.027188 0.0311 -0.031505 0.0135 -0.025279 0.0000
GROW -0.023051 0.0000 -0.028908 0.0000 -0.027335 0.0000
ROA 0.636059 0.0000 0.598061 0.0000 0.512087 0.0000
ALS 0.013292 0.0112 0.01318 0.0118 0.017641 0.0057
R2 Ajustada 74.11% 72.26% 53.37%

Analizando los resultados presentados en la tabla 1.7., la variable cambio de
normativa (Nar) es significativa y negativa. El resultado muestra una fuerte evidencia del
efecto del cambio de la normativa y su reduccién en la manipulacion de los resultados;
esto quiere decir que las empresas que reportan su informacion bajo las NIF, efectian
manipulacion de resultados hacia abajo. La evidencia sefiala que la informacion
presentada bajo NIF, presenta una reduccion en la manipulacion del resultado, nuestros
resultados son congruentes con Leuz y Verrecchia, (2000); Bartov et al. (2005) y Hungy
Subramanyam, (2007) concluyen que existe una mejor calidad de informacion si los
resultados son reportados mediante las IFRS.

También es congruente con nuestra H1, en el sentido de que las empresas que
reportan bajo NIF en promedio efectlan significativamente menos manipulacion contable
en comparacion con las empresas que reportan bajo PCGA, pues durante el periodo de
2006-2009 la informacién es divulgada bajo NIF y presentan manipulaciéon a la baja en
respuesta a una mejor calidad contable. Nuestros resultados no son congruentes con Van
Tendeloo y Vanstraelen (2005).
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La variable calidad del auditor (Aud) no resulta significativa. Por tal motivo
rechazamos la H2, referente a que los servicios de auditoria no mejoran la calidad de la
informacion financiera. Eso puede explicarse en los diferentes intereses imperantes entre
las empresas cotizadas, ya que el 79.6% estan auditados por una de las principales
firmas de auditoria, es posible que el resultado fuera distinto si la muestra se hubiera
tomado de empresas no cotizadas.

Nuestros resultados son similares a los de Bauwhede y Willekens (1998); Navarro y
Martinez (2004) y Oathman (2006) que concluyen que la calidad del auditor no constrifie
el nivel de los devengos discrecionales presentados por parte de las empresas cotizadas.
Francis y Wang (2004) concluyen que las grandes firmas de auditoria en paises donde el
sistema legal no impone proteccion al inversor, imponen politicas contables menos
conservadoras. En este sentido Aussenegg et al. (2008) comenta que el desconocimiento
por parte del auditor de normativas nuevas hace permisible la interpretacion de la
normativa. Nuestros resultados son contrarios a DeFond y Jiambalvo (1994); Debra y
Shivakumar (1999) DeFond y Subramanyam (1998) Van Tendeloo y Vanstraelen (2005)
argumentan que la disminucién de los devengos discrecionales se ve influenciada por la
calidad de la auditoria, ya que las grandes firmas de auditoria proveen mayor calidad de
informacion contable.

Asimismo, Dechow et al. (1996) afirma que la revision por parte de una de las
principales firmas de auditoria no impide que se efectué una manipulacion de resultados,
y una particién dicotémica de las firmas de auditoria en cuanto a su tamafio no captura la

efectividad del auditor.

Con respecto a la variable cotizacion en la NYSE esta es significativamente
negativa, i.e. que las empresas que cotizan en la NYSE realizan menor gestion de los
resultados. Nuestros resultados son congruente con Leuz et al. (2003); Lang et al. (2003);
Van Tendeloo y Vanstraelen (2005); Burgstahler et al. (2006); Nabar (2007) y Cahan
(2008) que concluyen que en los paises con fuerte proteccién al inversor y un mercado de
capital mas grande presentan menor manipulacion del resultado. Por lo tanto se acepta la
H3 en el sentido que las empresas que cotizan en mercados con fuerte proteccion al
inversor efectiian un menor alisamiento del beneficio.

Respecto a las variables de control encontramos que la variable CFO es
significativamente negativa mostrando la correlacion negativa entre los devengos y el flujo
de caja como proxy de alisamiento de resultado, congruente con respecto a otros trabajos
recientes (Shivakumar et al. 1999; Rees et al. 1996; Kaznik, 1999; Garza-Gomez et al.
2000; Roychowdhury, 2006 y Pronobis et al. 2008), esto indica el uso de devengos para
alisar la variabilidad de los flujos de caja operativos, nuestros resultados son semejantes a
Van Tendeloo y Vanstraelen (2005).

Igualmente es significativa y negativa la variable endeudamiento (Lev); esto quiere
decir que las empresas manipulen a la baja con el propésito de no transgredir los
convenios de deuda. Contrario a lo expuesto por Watts y Zimmerman (1978), la
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expectativa era que obtuviéramos un resultado positivo: i.e. gue en base a los acuerdos
de deuda los acreedores imponen restricciones de inversion o de pago de dividendos, y
las empresas para no incurrir en violaciones efectian manipulacién a la alza, debido a
que las empresas estdn mas proximas a infringir los acuerdos de deuda (Defond y
Jiambalvo, 1994). En este sentido Ball y Shivakumar (2005) comentan que en las
empresas con mayor riesgo resulta ser mas estrecho el control que ejercen los
acreedores sobre la empresa.

En contraposicién con lo anterior esto supondria que a mayor deuda, menor nivel de
manipulacién, por lo que el coeficiente de esta variable resulta ser negativo y por lo tanto
se efectla alisamiento hacia abajo. En este sentido Dechow (1994) argumenta que esta
variable puede tener signo negativo, ya que pueden tener negociaciones con los
acreedores en la necesidad de efectuar una concesion en los acuerdos de deuda, asi
mismos nuestros resultados son semejantes a los obtenidos por Becker et al. (1998).

Nuestros resultados son contrarios a los siguientes autores en el sentido que
efecttan manipulaciones a la alza, efectuando un alisamiento del beneficio para no
incurrir en violaciones a los contratos de deuda. Sweneey (1994) en una muestra de 130
empresas de 1980 a 1989 que efectlian violacién a los contratos de deuda concluye que
los directivos efectian incremento en los resultados al acercarse el incumplimiento a los
contratos de deuda. En el mismo sentido DeAngelo y Skinner (1994) muestran que los
directivos inflan sus resultados para evitar violaciones a los contratos de deuda, por otra
parte DeFond y Jiambalvo (1994) para una muestra de 94 empresas que violan contratos
de deuda encuentran que las empresas efectlan manipulacién positiva en los afios
anteriores a la violacion, y en los afios de la violacion de los contratos de deuda se
presenta devengos totales anormales negativos.

La variable crecimiento (Grow) es negativa y significativa. Su resultado es contrario
a lo que esperabamos ya que el crecimiento esta positivamente relacionado con los
devengos no discrecionales de la empresa (Young, 1999). Las empresas en crecimiento
experimentan mejores oportunidad de atraer la inversion y por lo tanto se espera que la
relacién entre devengos discrecionales y crecimiento sea positiva. En nuestro resultado
existe una manipulacién hacia abajo.

Una de la variables que consideramos representativas es la variable alisamiento
(ALS). La abundante literatura demuestra la existencia de esta practica. Nuestros
resultados muestran que guarda una relacion significativamente positiva, ello indica que
los devengos discrecionales son mas elevados (menores) cuando el resultados ordinario
antes de manipulacion es inferior (superior) al resultado ordinario publicado el afio
anterior. Nuestros resultados son semejantes a los encontrados por Bauwhede y
Willekens (1998) pero con signo contrario.

Modelo de Dechow y Kasznik.
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Una vez determinada la variable dependiente, desarrollamos el analisis mutivariante
de los modelos de Dechow y Kasznik a partir del modelo 4. El analisis de correlacion
muestra por medio de la prueba de Pearson. Al igual que el modelo anterior de Jones que
todas las variables se encuentran por debajo del valor absoluto de 0.51.

Los residuos son heterocedasticos, realizados mediante el test de
heterocedasticidad de White. La R2 es del 72.26% y 53.37% respectivamente lo cual se
puede considerar aceptable.

Analizando los resultados presentados en la tabla 1.7. Encontramos que todas las

variables tienen el signo y significancia igual que el modelo original de Jones lo cual
demuestra lo robusto de las pruebas.

5. Conclusiones

En base a nuestros resultados concluimos que el trabajo del CINIF a sido efectivo,
ya que existe una reduccion de la manipulacion y repercute en mejora de la calidad.
Justificamos la adopcién del 2012, lo cual mejora los flujos de circulacién de los capitales
y favorece la inversion extranjera.

Si bien es cierto que se ha avanzado con la calidad de la normativa, y asi mismo no
es importante solo la calidad, si no el enforcement, en este sentido si observamos ademas
de que la NIF es de calidad y si cotiza en un mercado con fuerte proteccién al inversor,
tienen un incentivo mayor de manipular menos, lo cual los esfuerzos se suman.

No encontramos evidencia de que la calidad del auditor disminuya los devengos
discrecionales. En México el 79% de las empresas cotizadas estan auditadas por una de
las grandes firmas de auditoria. Por lo tanto las grandes empresas son las que utilizan a
las grandes firmas de auditoria, y puede pensarse que obedece mas a cuestiones de
imagen que en una voluntad por disminuir sus practicas de gestion del resultado. El
mercado no es tan desarrollado y por lo tanto esta condicionada la calidad del auditor a
los riesgos de litigios, siendo el mercado de México menos litigiosa y las firmas de
auditoria en este sentido son menos conservadoras (Francis y Wang, 2004).

Podemos concluir que el soporte de la calidad no se debe en parte al tamafio de la
auditoria, si no de factores propios del auditor como su independencia y experiencia, que
la participacion dicotomica no lo captura (Dechow et al. 1996). Asimismo podemos
calcular la cifra de devengos discrecionales presentados, sin embargo no conocemos los
ajustes discrecionales que los auditores en su funcion hayan objetado y rechazado, y por
lo tanto no podemos hablar de mayor o menor calidad del auditor en este sentido (Becker,
1998).

La mayoria de los estudios sobre manipulacion contable son desarrollados en los
mercados de capitales, principalmente debido al acceso de la informacién, por lo cual
estos resultados s6lo son aplicables en empresas cotizadas. El mercado mexicano a
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pesar de su tamafio ofrece una sefal a los inversores en relacion a la salud de su

economia como un conjunto, por b cual en trabajos futuros trabajos se podria utilizar la
misma metodologia para comprobar si los resultados son extensibles a empresas no

cotizadas.
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