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Resumen

Una de las anomalias que estan recibiendo mayor atencion por parte de la literatu-
ra financiera en los Gltimos anos son las rentabilidades anormalmente bajas de las
acciones en los anos siguientes a su salida a bolsa. En el presente estudio se detecta
este comportamiento anémalo en el mercado de capitales espanol y se analiza si
actuaciones relacionadas con la manipulacién de beneficios en torno a la emision
pueden explicar estos resultados. De forma consistente con esta idea, se observa que
las empresas emisoras hacen uso de la discrecionalidad contable para revelar mayo-
res beneficios en el ano de la oferta. Ademas, se detecta que las companias con
mayores ajustes por devengo discrecionales experimentan peores rentabilidades
con posterioridad a la emisién. Asi, nuestra evidencia sugiere que las practicas opor-
tunistas de manipulacion del resultado contable explican, al menos en parte, la ano-
malia de las salidas a bolsa en el mercado espanol.
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1. Introduccion

Una de las anomalias mas controvertidas que se han observado en los mercados
financieros es el bajo rendimiento de las acciones en los periodos posteriores a la
salida a bolsa. Ritter (1991), Loughran (1993) y Loughran y Ritter (1995) detectan
esta pauta de comportamiento en el mercado norteamericano. La evidencia en
otros mercados de capitales también revela rentabilidades anormalmente bajas
tras las ofertas publicas iniciales de acciones (IPOs): Levis (1993) y Espenlaub,
Gregory y Tonks (2000) en el Reino Unido; Ljungqvist (1997) y Stehle, Ehrhardt y
Przyborowsky (2000) en Alemania; Lee, Taylor y Walter (1996) en Australia; Page
y Reyneke (1997) en Sudafrica; y Keloharju (1993) en Finlandia.

Una posible explicacion es que los inversores son demasiado optimistas sobre los
beneficios potenciales de las empresas emisoras, de forma que las rentabilidades
anormalmente bajas tras la salida a bolsa se deben a la correcciéon gradual de este
excesivo optimismo. Este optimismo podria deberse a practicas contables de mani-
pulacion de beneficios en torno a la oferta de acciones. Es decir, los directivos de las
empresas que proyectan salir a bolsa pueden tener incentivos a utilizar la discrecio-
nalidad contable para publicar beneficios mas elevados con el objetivo de garanti-
zar la colocacion e incrementar la captacion de fondos. Si el mercado no es capaz de
detectar que los mayores beneficios publicados vienen dados por un aumento tran-
sitorio, las rentabilidades anormales negativas en los anos siguientes a la emision
podrian ser debidas a la correccién gradual de la sobrevaloracién inicial provocada
por la manipulacién contable. En esta linea de investigacion, Teoh, Welch y Wong
(1998) y Teoh, Wong y Rao (1998) encuentran que los ajustes por devengo discre-
cionales son inusualmente elevados en el ano de la salida a bolsa y que las empre-
sas emisoras con mayores ajustes discrecionales experimentan peores rentabilida-
des post-oferta.

En el mercado espanol la evidencia relativa al comportamiento de las rentabilidades
tras la salida a bolsa no es concluyente. Por un lado, Alvarez y Gonzélez (2005) anali-
zan una muestra de 56 ofertas publicas iniciales en el periodo 1987-1997 empleando
procedimientos alternativos para calcular y contrastar las rentabilidades anormales y
concluyen que la existencia de rentabilidades anormales depende de la metodologia
empleada. Por otro lado, Farinds (2001) analiza una muestra de 18 ofertas iniciales
de acciones en el periodo 1993-1997 y observa que la rentabilidad anormal mensual
media de las empresas emisoras en los anos siguientes a la oferta no es significativa.

En este contexto, consideramos necesaria investigacion adicional en el mercado
espanol con el objeto de aclarar si el bajo rendimiento post-emisiéon observado en
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diferentes mercados también estd presente en Espana. Por ello, nuestro primer
objetivo es examinar, empleando procedimientos metodoldgicos alternativos, el
rendimiento a largo plazo de las empresas que salen a bolsa en el merado espanol
con una muestra mayor y mas actual que los estudios previos, y empleando la téc-
nica bootstrap para mejorar las propiedades estadisticas de los tests. En segundo
lugar, nuestro interés se centra en investigar si existe un comportamiento oportu-
nista de los gestores al revelar los resultados contables a los potenciales suscripto-
res y si este tipo de practicas tienen alguna relacién con las rentabilidades poste-
riores a la emision.

Se observa que las companias que salen a bolsa experimentan rentabilidades anor-
males negativas en los anos siguientes a esta decisiéon. Ademas, consistente con la
hipétesis de manipulacién, las empresas emisoras presentan ajustes por devengo
anormalmente elevados en el ano de la emisién. Es mas, son las companias con
mayores ajustes discrecionales el ano de la salida las que peor evolucionan con pos-
terioridad. Esta evidencia implica que el bajo rendimiento de las acciones parece
deberse, al menos en parte, a la ineficiencia del mercado para deshacer dichos ajus-
tes contables y corregir la sobrevaloracién inducida por los directivos que disenan
la operacion de emisién.

En el siguiente apartado se describe el procedimiento de seleccion de la muestra y
los datos empleados. En la seccion 3 se estudian las rentabilidades a largo plazo tras
la decision de salir a bolsa en el mercado espanol. En el apartado 4 se explican las
medidas de manipulacién de resultados empleadas. La seccion 5 examina la existen-
cia de practicas contables de manipulacion por parte de las companias emisoras. En
el apartado 6 se analiza la relacion entre el tratamiento contable de los resultados y
las posteriores rentabilidades anormales. Finalmente, se presentan las conclusiones.

Comision Nacional del Mercado de Valores



2. Muestray datos

Para identificar las salidas a bolsa, se han utilizado los Boletines Oficiales de la Bolsa
de Madridy el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
En el periodo que abarca desde enero de 1987 a diciembre de 2002, se localizan 65
ofertas publicas iniciales llevadas a cabo por companias que cotizan en el Sistema
de Interconexion de las Bolsas Espanolas (SIBE)'.

La distribucién de la muestra de evento por sectores y anos se ilustra en el cuadro 1.
Cuatro de los anos presentes en el periodo muestral (1989, 1997, 1998 y 1999) pre-
sentan mayor actividad y contienen mas del 50% de la muestra final, con 1999 como
mayor exponente al agrupar mas del 15% de las ofertas analizadas. En relacion con
la distribucién por sectores, mas del 60% de los eventos corresponden a cuatro sec-
tores: comercio y otros servicios (9), nuevas tecnologias (8), otras industrias de trans-
formacion (13) y transformacion de metales, transportes y autopistas (10).

Distribucién de la muestra por sectores y afos CUADRO 1
Sector 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total
S3 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
S4 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 4 1 0 0 0 9
S5 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 5
S6 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 3
S7 0 0 0 1 1 0 2 1 0 0 1 0 0 0 1 0 7
S8 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
S9 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 3
S10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 0 0 3
S11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
S12 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 3 1 1 0 8
S15 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 5 3 0 1 1 0 13
S17 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 1 1 10
Total 1 2 7 3 5 1 2 4 0 2 8 8 10 6 4 2 65

S3: cemento, vidrio y materiales de construccidn; S4: comercio y otros servicios; S5: construccion; S6: energia y agua; S7: financiacién y seguros; S8:

industria quimica; S9: inmobiliarias; S10: medios de comunicacidn; S11: metdlicas bésicas; S12: nuevas tecnologias; S15: otras empresas de trans-

formacion; S17: transformacién metales, transportes y autopistas.

' SIBE comienza en 1989. En los afios 1987 y 1988 las compafias emisoras cotizan en la Bolsa de Madrid.

Manipulacién de beneficios y rendimiento...

15



Para medir las rentabilidades a largo plazo, se parte de las rentabilidades mensuales
ajustadas por dividendos, ampliaciones de capital y desdoblamientos. Esta informa-
cién proviene de la Bolsa de Madrid para los anos 1987 y 1988, y de SIBE para el
resto de los anos. Para examinar la existencia de practicas contables de manipula-
ci6én en torno a la fecha de emisién se requiere disponibilidad de informacién con-
table en la CNMV para el ano de la oferta y el previo, dado que para estimar los ajus-
tes por devengo discrecionales se emplean variables en primeras diferencias. Como
la informacion contable en la CNMV empieza en 1990, la muestra empleada para el
analisis de manipulacion del resultado contable comienza en 1991. Ademas, para el
estudio de los ajustes por devengo no es apropiado incluir las companias financie-
ras y de seguros, dado que la naturaleza de los ajustes para estas companias es muy
diferente al resto de empresas. Asi, la muestra para el analisis del tratamiento del
resultado contable se reduce a 47 ofertas publicas iniciales.

Como explicaremos mas tarde, para calcular los ajustes por devengo anormales esti-
maremos el componente normal de los ajustes por devengo a partir de una muestra
de estimacién compuesta por empresas no emisoras. La informacién contable para
las companias no emisoras se obtiene también de la CNMV.

Como se ilustra en el grafico 1, los ajustes por devengo analizados son aquellos
publicados en el ano fiscal en el que la empresa sale a bolsa (ano o). Asi, el ano fis-
cal -1 finaliza antes de la salida a bolsa, y el ano fiscal o incluye informacién previa
y posterior a la oferta. La informacién contable empleada es la correspondiente al
ano o por dos razones. En primer lugar, para la estimacion de los ajustes por deven-
go discrecionales se emplean variables en primeras diferencias y la informacion
contable previa a la emisiéon no estad siempre disponible. Asi, analizar los ajustes
para el ano -1 implica una reduccién dramatica de la muestra, especialmente debi-
do a la falta de informacion contable en la CNMYV previa a 1990.

En segundo lugar, las empresas emisoras tienen incentivos a manipular tanto los
beneficios previos como los inmediatamente posteriores a la oferta. Es decir, los
incentivos de manipulacion es logico que persistan en los meses inmediatamente

llustracién temporal

GRAFICO 1

Reaccion del Mercado desde la fecha de evento
Rentabilidades (1 a 3 afos)

FECHA Informacion
de estados financieros
OFERTA
Final ano Final afno Final afo Final afno
fiscal -2 fiscal -1 fiscal 0 fiscal +1
| _A__ i . _J
Ao fiscal -1 Ao fiscal 0 Afo fiscal +1
- Estrategia implementable
Retardo 2 meses Rentabilidades (1 a 3 afos)
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posteriores a la emisién. Por un lado, los gestores no pueden disponer de sus accio-
nes hasta varios meses después de la oferta por lo que les interesa que los resulta-
dos no reviertan inmediatamente. Por otro lado, las companias se enfrentan a un
mayor escrutinio en el periodo posterior a la emisién y una reversiéon inmediata
sacaria a la luz las actuaciones oportunistas de los directivos. Por todo ello, si la
empresa que sale a bolsa decide implementar practicas de manipulacién contable
del resultado, se espera detectar este tipo de practicas en los estados financieros del
ano de la oferta.

En la siguiente seccién para medir la reaccién a largo plazo a las ofertas publicas ini-
ciales, como en cualquier estudio de eventos, analizamos las rentabilidades anorma-
les en un determinado periodo (en nuestro caso, tres anos) comenzando el dia del
evento, es decir, el dia de la oferta. De esta forma podemos conocer la evoluciéon de
la rentabilidad desde el momento en que esta decision financiera se lleva a cabo.

Sin embargo, para permitir a los inversores implementar una estrategia basada en
la informacion de los ajustes por devengo, esta informacién deberia estar disponi-
ble con anterioridad al periodo de analisis de rentabilidades. Por ello, consideramos
apropiado examinar también las rentabilidades post-emisién a partir de la publica-
ci6én de los primeros estados financieros tras la oferta como proponen Teoh, Welch
y Wong (1998) o Rangan (1998). Dado que las companias disponen de dos meses
después del final del ano fiscal para presentar sus estados financieros a la CNMV,
empezando el analisis de las rentabilidades en el tercer mes garantiza que la infor-
macion de los ajustes discrecionales es conocida por el mercado. Examinaremos las
rentabilidades con este periodo de analisis en la seccion 6 asi como la relaciéon entre
estas rentabilidades anormales y las practicas contables de manipulacion.
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3. Rentabilidad de las acciones tras la emision

Para medir la reaccion a largo plazo a las ofertas publicas iniciales se emplean dos
procedimientos alternativos. En primer lugar, se calculan las rentabilidades anorma-
les en los anos siguientes a la emisién con una estimacién en tiempo de evento y,
en segundo lugar, se aplica una metodologia en tiempo de calendario.

Para el analisis en tiempo de evento de la evolucion a largo plazo tras la decision de
salir a bolsa, se emplean rentabilidades netas de la rentabilidad de la cartera de mer-
cado® En particular, se calcula la rentabilidad anormal de la compania i en el perio-
do de 7 meses siguientes a la ampliacion AACoR, ., como la rentabilidad compuesta

de la empresa i menos la rentabilidad compuesta del indice de mercado.

AACOR,, :li[(1+Rit)—lL[(l+RM,) (1)

t=1 t=1

donde R, v R,, son las rentabilidades de la empresa iy de la cartera de mercado en
el mes t, respectivamente, y 7 es el nimero de meses en el periodo post-oferta ana-
lizado.

Este es el procedimiento mas adecuado para medir la rentabilidad anormal experi-
mentada por un titulo en un determinado periodo dado que mide la experiencia del
inversor, es decir, la rentabilidad de invertir en la muestra de evento con respecto de
una referencia a lo largo del horizonte de interés. El grafico 2 muestra la rentabili-
dad anormal, calculada con este procedimiento, para la muestra de evento durante
los 36 meses siguientes a la decisién de emision. Se observa que las rentabilidades
ajustadas son positivas hasta el octavo mes tras la oferta, pero después experimen-
tan un acusado descenso.

A continuacion, se contrasta la significatividad estadistica de las rentabilidades
anormales observadas. Para afrontar esta cuestion, se requiere el empleo de una ade-
cuada metodologia que minimice los problemas de especificacién que surgen al con-
trastar rentabilidades anormales en horizontes temporales largos. Kothari y Warner
(1997) y Lyon, Barber y Tsai (1999) demuestran que la metodologia basada en la téc-
nica bootstrap presenta menores errores de especificacion y consideran que se trata
del procedimiento mas adecuado para contrastar si efectivamente existen rentabili-

2 Seilustran los resultados con la cartera de mercado ponderada por valor; en cualquier caso, los resultados
empleando la cartera de mercado igualmente ponderada no alteran las conclusiones.
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Rentabilidades anormales tras la salida a bolsa GRAFICO 2
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dades anormales a largo plazo. Ademas, la técnica bootstrap es altamente conve-
niente es un contexto de tamanos muestrales pequenos caracteristico de un merca-

do estrecho como el espanol.

Por tanto, en primer lugar se calcula el estadistico t tradicional pero se emplea el
procedimiento bootstrap para simular su distribucién empirica vy, a partir de dicha
distribucion, se establecen las regiones de aceptacion y rechazo de los contrastes. El

estadistico t para la muestra de evento se computa como sigue:

AACoR
t=AN = (2)
(e}

donde N es el numero de eventos en la muestra, AACoR es la media de las rentabi-
lidades anormales compuestas, y & es la desviacion estandar en seccion cruzada.

Para obtener la distribucién empirica del estadistico ¢, se extraen aleatoriamente y
con reemplazamiento B submuestras con N, eventos procedentes de la muestra ori-
ginal, y para cada submuestra se computa el siguiente estadistico:

AACoR, — AACoR
t=yN, & (3)
b

donde AACoR, y &, son la media y la desviacion estandar de la submuestra b,
b = 1,2,...B. Entonces, si B suficientemente grande, se puede obtener empirica-
mente la distribucién del estadistico t a partir de la muestra de estadisticos ge-
nerados por bootstrap {tb b= 1,2,...3} y emplear dicha distribucién para fijar
las regiones de aceptacién y rechazo. Esta metodologia ha sido aplicada con
B=10.000y N, =N.

El cuadro 2 muestra la media de las rentabilidades anormales compuestas para el

periodo de 12, 24 y 36 meses posteriores a la salida a bolsa. Tal y como ilustraba
el grafico 2, las rentabilidades ajustadas por mercado son negativas. Para el ano
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siguiente a la emision la media de la rentabilidad anormal de las empresas emiso-
ras es de un -5,28%, empeorando conforme se alarga el horizonte temporal. En con-
creto, las rentabilidades ajustadas son, por término medio, del -17,73% y -22,61%
para el segundo y tercer ano posteriores a la oferta. En el cuadro 2 también se mues-
tran los resultados del contraste t tradicional, empleando la técnica bootstrap para
computar la significatividad estadistica. Las rentabilidades anormales no son signifi-
cativas en el ano siguiente a la emision, dado que, como se observaba en el grafico 2,
en los primeros meses siguientes a la oferta las rentabilidades ajustadas son positi-
vas. Sin embargo, para el periodo de dos y tres anos siguientes las rentabilidades
anormales negativas son altamente significativas.

Rentabilidades posteriores a la salida a bolsa CUADRO 2

Panel A. Rentabilidades anormales en el periodo post-oferta

Periodo Estadistico p-valor Coeficiente tajustado p-valor
de analisis AACOR (%) ttradicional  bootstrap asimetria asimetria  bootstrap

12 meses -5,28% -1,26 (0,21) -0,29 -1,28 (0,,21)
24 meses -17,73% -3,50 (0,00) 0,38 -3,30 (0,00)
36 meses -22,61% -3,32 (0,00) 0,49 -3,08 (0,00)

Panel B. Rentabilidad anormal mensual media con el modelo de Fama y French
en tiempo de calendario

Periodo

de analisis &p (%) Estadisticot p-valor
12 meses -0,02% -0,05 (0,98)
24 meses -0,56% -1,99 (0,05)
36 meses -0,46% -1,87 (0,06)

El panel A muestra la rentabilidad anormal media de las empresas emisoras para el periodo de uno, dos y tres
anos siguientes a la oferta. Este panel también recoge los resultados del test tradicional de la t y del test de
la t ajustada por la asimetria empleando la técnica bootstrap para evaluar la significatividad estadistica. El
panel B muestra la rentabilidad anormal mensual media en el periodo post-oferta estimada con el modelo de
Fama y French con regresiones en tiempo de calendario.

Cuando se emplean carteras de referencia para estimar la rentabilidad normal, en
nuestro caso la cartera de mercado, la distribucion de las rentabilidades anormales
a largo plazo presenta asimetria positiva. Se puede observar en el cuadro 2 como los
coeficientes de asimetria aumentan con el horizonte temporal analizado. Esta asi-
metria positiva puede llevar a problemas de especificaciéon a los estadisticos t, por
tanto, para evitar dichos problemas se calcula el estadistico t ajustado por asimetria
originariamente desarrollado por Johnson (1978).

(o) (o)

AACoR 1. AACoRY 1 .
tfﬁ{ — +57( - j+—7} (4)

N
A > (AACoR, - AACOR)®
donde 7 es el coeficiente de asimetria estimado como =

N&*
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Para computar la significatividad estadistica del estadistico t ajustado por asimetria,
también se emplea el procedimiento de simulacién por bootstrap explicado ante-
riormente. En este caso, para cada submuestra b, b = 1,2,...B se calcula el siguiente
estadistico:

A

(5)

2
r— | AACoR, —AACoR 1. ( AACoR,—AACoR 1 .
tiy =N, = +§ +

o, o, 6N, L

donde 7, es el coeficiente de asimetrfa de la submuestra b, B=10.000 y N, = N.

Los resultados del cuadro 2 muestran que, incluso controlando por el posible sesgo
inducido por la asimetria positiva, las rentabilidades anormales negativas son alta-
mente significativas para el periodo de dos y tres anos siguientes a la oferta. Por
tanto, la evidencia expuesta es consistente con la anomalia de las ofertas publicas
iniciales documentada en diferentes mercados.

Diversos autores detectan ciertos sesgos cuando se acumulan rentabilidades en periodos
largos (Barber y Lyon, 1997; Kothari y Warner, 1997; Lyon, Barber y Tsay, 1999). Asi, un
procedimiento alternativo para estimar y contrastar las rentabilidades anormales a largo
plazo tras las ofertas iniciales viene dado por el analisis de la rentabilidad anormal
media mensual aplicando una metodologia de carteras en tiempo de calendario.

Esta metodologia se fundamenta en analizar la rentabilidad mensual de comprar el
titulo en la fecha de evento y mantenerlo durante 7 meses. Esto es, se examina la
estrategia consistente en mantener una cartera cuya composicién en cada mes de
calendario esta formada por las acciones de empresas afectadas por el evento en los
ualtimos 7 meses. De este modo, estudiando la rentabilidad de dicha cartera, indirec-
tamente se estd analizando la rentabilidad de las empresas que han salido a bolsa
en los 7 meses siguientes al evento. La aplicacién de esta metodologia nos permite
comprobar la robustez de los resultados y evitar los problemas de acumular renta-
bilidades en periodos largos de tiempo.

Para mejorar la intuicién sobre la metodologia de las carteras de calendario se repre-
senta en el grafico 3. El primer mes de nuestro periodo muestral donde hay una

Metodologia en tiempo de calendario GRAFICO 3
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oferta publica inicial es mayo de 1987, por tanto la estrategia consiste en comprar
la accién en dicho mes y mantenerla durante 7 meses.

Del mismo modo, imaginemos que julio de 1987 es el mes donde se produce la
siguiente salida a bolsa; en dicho mes se compraria la segunda acciéon y también se
mantendria durante 7 meses. Analogamente, siendo septiembre de 1987 el siguien-
te mes con una oferta inicial de acciones, en dicho mes se compraria esta tercera
accion y se mantendria T meses. Por tanto, en el mes de septiembre de 1987 la car-
tera estaria compuesta por las tres acciones de aquellas empresas que han salido a
bolsa en mayo, julio y septiembre, respectivamente.

En este contexto, se puede computar la rentabilidad mensual de la cartera de calen-
dario p en cada mes t como:

= +-05/87,..12/03 (6)
N

pt

pt

donde R; es la rentabilidad de la empresa j en el mes t, N, es el nimero de acciones
que forman la cartera en dicho mes t. De este modo se obtiene la serie temporal de
rentabilidades mensuales de la cartera de calendario p desde mayo de 1987 (prime-
ra emision en nuestra muestra) hasta diciembre de 2003 {R 4 /0;---R,,1203 |-

Para medir y contrastar la rentabilidad anormal media mensual de la cartera de
calendario, se aplica el modelo de tres factores de Fama y French (1993) a la serie
temporal de rentabilidades mensuales de la cartera p. Concretamente, se estima la
siguiente regresion en serie temporal:

R,—R,=a,+p, (R, —R,)+B, HML, +B; SMB, +¢,, t=05/87,...,12/03 (7)
donde Ry, es el tipo de interés de los bonos del Tesoro a un mes (tasa libre de ries-
go), HML, es el diferencial de rentabilidad entre las carteras compuestas por titulos
de mayor y menor ratio book to market BTM y SMB, es el diferencial de rentabili-
dad entre las carteras compuestas por titulos de menor y mayor tamano, ambas
variables ortogonalizadas entre si. El alfa de Jensen, o, mide la rentabilidad anor-
mal media mensual de la cartera de calendario.

Esta metodologia de carteras de calendario, respaldada por Fama (1998), corrige ante
la posible correlaciéon de las rentabilidades entre eventos y minimiza el problema de
asimetria al emplear rentabilidades mensuales de carteras. Adicionalmente, el mode-
lo de Fama y French (1993) tiene en cuenta el poder explicativo del tamano y del ratio
book to market en la seccién cruzada de rentabilidades. Sin embargo, este procedi-
miento no esta libre de posibles sesgos. Concretamente, diversos estudios previos
han documentado que la aplicacion del modelo de Fama-French para contrastar la
existencia de rentabilidades anormales presenta problemas de especificacién’ e
incluso, Loughran y Ritter (2000) argumentan que este modelo de factores es menos

3 Lyon, Barber y Tsai (1999), Jegadeesh (2000) y Brav, Greczy y Gompers (2000).
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potente en la deteccion de los rendimientos anormales que el analisis de rentabili-
dades anormales compuestas. A pesar de estos posibles sesgos, la metodologia de las
carteras de calendario constituye un analisis alternativo del comportamiento de las
rentabilidades anormales tras las ofertas publicas iniciales que puede ser de gran
utilidad para comprobar la robustez de los resultados obtenidos en el panel A del
cuadro 2.

El panel B del cuadro 2 muestra los resultados de la regresion del modelo de Fama-
French para las carteras de calendario. Aplicamos esta metodologia para un horizon-
te T de 12, 24 y 36 meses. De esta forma el intercepto del modelo de Fama-French,
a,, mide la rentabilidad anormal media mensual de las empresas emisoras en los 12,
24 y 36 meses siguientes, respectivamente. Dado que el cambio en la composicién
de la cartera que se produce cada mes puede provocar problemas de heteroscedas-
ticidad, ya que la varianza se ve afectada por el nimero de empresas presentes en
la cartera, se estima la regresion empleando la estimacion de White para la matriz
de varianzas y covarianzas consistente ante heteroscedasticidad.

Los resultados del panel B del cuadro 2 muestran c6mo el intercepto del modelo de
Fama-French, @, es negativo y significativo para el periodo de dos y tres anos. Por
tanto, los resultados indican que la rentabilidad anormal media mensual de las
empresas que salen a bolsa es negativa y estadisticamente negativa en el periodo de
dos y tres anos posteriores al citado evento, lo cual es consistente con las rentabili-
dades anormales compuestas que se mostraban en el panel A.
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4. Medicion de la manipulacidon de beneficios:
ajustes por devengo anormales

Los denominados ajustes por devengo constituyen el eje central de los contrastes de
manipulacion de beneficios. Dicha partida se define de manera directa como la dife-
rencia entre el resultado contable ordinario y el flujo de caja generado por las ope-
raciones. Estos ajustes contables reflejan transacciones que no han implicado toda-
via un movimiento de caja pero que afectaran a los flujos de caja futuros. Bajo los
principios contables generalmente aceptados las empresas tienen discrecionalidad
para reconocer estas transacciones con el objeto de conseguir que los beneficios
publicados reflejen mejor las condiciones de la compania. Sin embargo, esta flexibi-
lidad de los gestores para estos ajustes abre las puertas a la manipulacién de los
beneficios.

Dado que en Espana no existe un estado de flujos de caja estandarizado, se ha deci-
dido calcular los ajustes por devengo de circulante relacionados con la actividad nor-
mal de la empresa de manera indirecta a partir de los balances de situacién norma-
lizados presentados en la CNMV. Concretamente, se emplea la definiciéon estandar
de los ajustes por devengo de circulante:

ADC;, = (AAC;, — ATesoreria y equivalentes;,) — (APC,, — ADeudas financieras;) (8)

donde ADC;, son los ajustes por devengo de circulante, AAC;, es la variacion en el
activo circulante, ATesoreria y equivalentes;, es la variaciéon en las partidas de teso-
reria asi como otras partidas de liquidez inmediata como las inversiones financieras
temporales, APC,, es la variacion en el pasivo circulante, y ADeudas financieras;, es
la variacién en las deudas con entidades de crédito y otras emisiones de deuda. Los
subindices i y t hacen referencia a la empresa y periodo, respectivamente.

Es importante destacar que el hecho de trabajar con los ajustes por devengo de cir-
culante, haciendo abstraccién de las dotaciones a la amortizacion, es debido a la
agregacion de partidas de las bases de datos de la CNMV a la hora de sistematizar
la informacién. En este sentido, en los estados financieros no aparece el nivel de
inmovilizado bruto que se requiere como variable de control en todos los modelos
de ajustes por devengo de cara a controlar el nivel normal de dotaciones a la amor-
tizacién. Por otro lado, como parte positiva, ya que analizaremos la evoluciéon tem-
poral de los ajustes por devengo en torno a las fechas de evento, es conveniente cen-
trarse en procesos cuya reversion sea homogénea.

Una vez se dispone de la magnitud observable ajustes por devengo de circulante
(ADC,), se trata de plantear una particién tedrica en sus dos componentes no observa-
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bles que vendrian dados por su parte normal (NADC, ) y su parte anormal (AADC,,)
que se toma como proxy de manipulacion de beneficios. A la hora de obtener dicha
descomposicién aparecen los denominados modelos de ajustes por devengo que tra-
tan de modelizar el comportamiento de los ajustes por devengo en ausencia de dis-
crecionalidad contable, es decir, tratan de explicar la parte de dicha variable que se
debe a motivos objetivos como pueden ser la normativa contable y las condiciones
econdmicas en las que opere la empresa. La parte no explicada se considerara dis-
crecional y proporcionara una medida de manipulacion de beneficios, ya que una
variacién en dicho componente representara mas un esfuerzo de los directivos para
tratar de manipular los resultados que un cambio en las condiciones econémicas
exogenas. El modelo que se ha empleado en los resultados que se presentan en el
trabajo ha sido el denominado modelo de Jones modificado que fue planteado por
Dechow, Sloan y Sweeney (1995) y ha protagonizado la practica totalidad de traba-
jos sobre manipulacion de beneficios hasta la fecha*.

4.1. Enfoque de seccion cruzada

De cara a la estimacion en seccién cruzada, se ha de tener en cuenta que los inte-
grantes de los ajustes por devengo de circulante no guardan pautas homogéneas
entre sectores de actividad distintos. Ante esta situacion, se han estimado los coefi-
cientes del modelo dentro de cada sector y ano, empleando Gnicamente aquellas
observaciones en las que no se haya producido ningin tipo de ampliacién de capi-
tal y exigiendo una muestra de estimaciéon minima de 10 observaciones. Posterior-
mente, con dichos coeficientes “limpios” de manipulacién de beneficios (al menos
en promedio) para cada cluster sector-ano, se realizan las “predicciones” sobre el
componente normal de ajustes por devengo que deberian tener las empresas de
evento.

En concreto, Dechow, Sloan y Sweeney (1995) proponen una versiéon modificada del
modelo de Jones (1991). En primer lugar, los coeficientes para cada cluster sector-
ano son estimados a partir del modelo de Jones original de acuerdo con la siguien-

te especificacién:

ADC,, 1 AINCN,,

= + +u.
ATM ot ATM;, B ATM;, It (9)

jit

donde j son companias no emisoras pertenecientes al mismo sector de actividad que
la empresa emisoras iy el subindice s hace referencia al sector de actividad al que
pertenece la compania i. ADC;, y AINCN,, son los ajustes por devengo de circulante
y el cambio en el importe neto de la cifra de negocios en el ano ¢ para la compania
J, respectivamente. ATM,;, es el activo total medio calculado como media entre ini-
cio y fin del ejercicio t para la compania j. Esta regresion en secciéon cruzada es esti-
mada para cada empresa emisora iy ano t en el periodo analizado (del ano -3 al ano
+3 relativo al ano de la ampliacion de capital).

4 Para dar robustez a los resultados, todo el trabajo ha sido replicado en base al modelo de descomposicion
propuesto en Poveda (2005) obteniendo resultados analogos a los presentados. Toda la informacion esta a
disposicion del lector bajo peticién a los autores.
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Una vez que los coeficientes han sido estimados, Dechow, Sloan y Sweeney (1995)
sugieren un ajuste en el modelo original de Jones con el objeto de evitar errores en
la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales cuando la discrecionalidad
se ejerce a través de las ventas. Con esta modificacién, el componente anormal de
los ajustes por devengo se estima para las empresas de evento como:

ajuste
Apc, ) | . [ 1 ~ | AINCN,, ~ADOT,,
AADC, =| —— |- ;| —— |+ B,
ATM,, ATM,, ATM

it

siendo AADC;, el componente anormal de los ajustes por devengo de circulante y
ADOT;, la variacion en los deudores por operaciones de trafico para la compania i
en el ano ¢ El subindice s que hace referencia al sector de actividad al que pertene-
ce la empresa i.

4.2. Enfoque de datos de panel

Para adoptar una doble éptica y aportar mayor robustez a los resultados, a continua-
cién incluimos un enfoque de datos de panel. De cara tener en cuenta los patrones
temporales que pueden afectar a los componentes de los ajustes por devengo de
explotacién, se empleardn también estimaciones especificas que nos permitan
explotar el contenido informativo que encierra cada panel de datos. A estos efectos,
se emplearan como muestra de estimacion los paneles sectoriales formados por las
observaciones que no tengan ningun tipo de ampliacién de capital no liberada y que
dispongan de un minimo de 4 observaciones en corte temporal.

En relacién al método de estimacion més adecuado para los modelos de ajustes por
devengo, el problema de simultaneidad adquiere especial relevancia. Dicho proble-
ma venia dado por la presencia de variables no ortogonales entre los regresores. Si
tenemos en cuenta los datos con los que se trabaja en el campo de la manipulacién
de beneficios, es mas que probable que las variables explicativas que se introduzcan
en el modelo estén correlacionadas con el residuo que engloba infinidad de motivos
no considerados. Por tanto, al margen de las variables que cada autor proponga, el
problema de endogeneidad seguira estando presente, en mayor o menor medida, en
la estimacion del componente anormal de los ajustes por devengo.

Por este motivo, para presentar una alternativa robusta al modelo en seccién cruza-
da comentado mas arriba que nos permita consolidar los resultados del trabajo, a
continuacién se tratara de abordar el problema de endogeneidad a través de la intro-
duccién de un componente de heterogeneidad inobservable en el modelo. Dicho
componente recogerd una serie de caracteristicas propias de la empresa que no son
observables en si mismas, o no son identificadas por el investigador y que pueden
estar correlacionadas con el residuo que trata de emplearse como proxy de discre-
cionalidad. Podriamos citar caracteristicas propias de cada empresa como un siste-
ma de control interno mas o menos efectivo que permita menor o mayor grado de
discrecionalidad sobre la variable dependiente en cuestiéon. O bien, podria asociarse
a la mayor o menor aversién al riesgo de los directivos de la empresa a que la dis-
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crecionalidad ejercida sea detectada en los procesos de auditoria y cause efectos
negativos en su remuneracion, status directivo, etc. Todos estos motivos pueden
estar correlacionados con los regresores, por lo que cada una de las ecuaciones que
se estiman en el trabajo se estimara como un modelo de efectos fijos.

En concreto, el modelo de Jones (1991) modificado con datos de panel se estima

Ccomo:
ADC; il 1 AINCN,
it L Z DY A +a,| —— |+8, it |y (1)
ATM;, : y=1991 n ATM, ATM;, I

Las variables que intervienen son las mismas que en la seccion cruzada, a excepcion
de la introduccién del término de heterogeneidad inobservable correlacionada que
viene dado por el primer coeficiente de cada ecuacién, asi como por la introducciéon
de variables binarias anuales {DYy ty= 1991...2002} que tratan de captar posibles
cambios en la media de las variables dependientes en funcion del ciclo en el que se
encuentre la economia. Una vez estimado el anterior modelo de efectos fijos para
las muestras de estimacion formadas por los paneles sectoriales “limpios” de mani-
pulacién, los coeficientes se emplean para “predecir” el componente anormal de
manera analoga a como se comenté para el procedimiento en seccion cruzada.

4.3. Ajustes por devengo anormales ajustados por rendimiento

Tal y como senalan Fields, Lys y Vincent (2001), el problema mas relevante en el
empleo de los ajustes por devengo anormales para el contraste de manipulacién de
resultados, es el error de especificaciéon que se genera cuando las empresas de la
muestra experimentan elevados rendimientos. Dechow, Sloan y Sweeney (1995) ana-
lizaron la especificaciéon y potencia de los modelos de ajustes por devengo llegando
a la conclusion de que los porcentajes de rechazo siempre superaban el tamano
nominal de los contrastes de manipulacion de resultados. Investigaciones posteriores
como Guay, Kothari y Watts (1996), Healy (1996) y Dechow, Kothari y Watts (1998),
también han verificado la correlacion existente entre ajustes por devengo anormales
y el rendimiento experimentado por la empresa. El problema puede ser explicado
como un error de medida desde el punto de vista econométrico de acuerdo con el
planteamiento teérico propuesto inicialmente por McNichols y Wilson (1988): Dado
que los ajustes por devengo discrecionales no son observables por los investigadores,
se trabaja con una estimacién basada en los modelos de ajustes por devengo anorma-
les, por lo que se miden los ajustes por devengo discrecionales con error:

DAR" = DA, +1;{ (12)

donde DAP]" es el estimador que se emplea para los ajustes por devengo discrecio-
nales de la empresa i en el ano t en base al modelo m; DA,, son los verdaderos ajus-
tes por devengo discrecionales para la empresa ien el afio t; y 1;; es el error de medi-
da inducido por el modelo m para la empresa i en el ano t.

Este error de medida no es un ruido blanco incorrelacionado y ha sido demostrado,
en los articulos referenciados mas arriba, que existe correlacién dicho error de medi-
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da y el rendimiento econémico de las empresas. Esta correlacién es la causa de los
serios problemas de inferencia senalados por Fields, Lys y Vincent (2001). Tal y
como se argumenta en Kothari, Leone y Wasley (2005), modelizar formalmente los
ajustes por devengo como una funcién del rendimiento econémico de las empresas,
podria ser una solucién, pero dicha tarea requeriria imponer una forma funcional
especifica que relacionara ambas magnitudes. La alternativa propuesta por estos
autores consiste en controlar por el impacto del rendimiento sobre los ajustes por
devengo anormales estimados, a través de la medicion del exceso respecto de pare-
jas de control seleccionadas por rendimiento (performance matched abnormal
accruals). Kothari, Leone y Wasley (2005) demuestran que este procedimiento de
control por rendimiento es crucial para el diseno de contrastes de manipulacién de
beneficios correctamente especificados.

El procedimiento que se ha seguido en el presente articulo para obtener los ajustes
por devengo anormales ajustados por rendimiento consiste en emparejar los ajustes
por devengo anormales estimados para las empresas emisoras, con los ajustes por
devengo anormales estimados para la empresa no emisora mas proxima en térmi-
nos de ROA (rentabilidad econémica) en el mismo ano y sector. Las empresas no
emisoras de control han sido filtradas para evitar la presencia de cualquier evento
que pudiera inducir practicas de manipulacion de beneficios como ampliaciones de
capital, fusiones, canjes de deuda, etc.

La hipdtesis que subyace a este procedimiento basado en Kothari, Leone y Wasley
(2005) es que los verdaderos ajustes por devengo discrecionales de las empresas de
control son cero o cercanos a cero, y el Gnico componente de los ajustes por deven-
go anormales estimados para dichas empresas se debe al comun error de medida
inducido por el rendimiento econémico:

mpAp”  =DAP" —DAP ;
empresa emisora,t empresa emisora,t empresa control t
m m m .
MDA empresa emisora,t D Aempresa emisora,t + nempresa emisorat | D Aempresu control t + nempresa control t | ( 1 3)
| —
Manipulacion Beneficio No Manipula Beneficio
= DA=0 = DA=0
m _ (M _am ~nAM
MDA empresa emisora,t DAempresa emisora,t — (nempresa emisora,t nempresa control t )_DAempresa emisora,t

ROA control = =0

donde MDAP} son los ajustes por devengo anormales ajustados por rendimiento
para la empresa i en el periodo t empleando el modelo de estimaciéon m; DAP} son
los ajustes por devengo anormales para la empresa i en el periodo t empleando el
modelo de estimacién m; DA, son los verdaderos ajustes por devengo discreciona-
les para la empresa i en el periodo t; y n/; es el error de medida inducido por el
modelo m para la empresa i en el ano t.
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5. Manipulacién de beneficios en las salidas a bolsa

5.1. Evolucion del ROA

El proceso de salida a bolsa es especialmente susceptible a la manipulaciéon de benefi-
cios debido a la elevada asimetria informativa existente en el momento de la operacién
cuando los inversores tienen escaso conocimiento sobre la empresa y los analistas
financieros estan iniciando la cobertura de esta nueva compania. En este contexto, las
empresas tienen incentivos a involucrarse en comportamientos oportunistas publican-
do resultados contables elevados para maximizar el precio de salida. En el grafico 4
se puede observar la evolucién de los resultados contables desde el ano de salida a
bolsa hasta los tres ejercicios siguientes.

Comportamiento del ROA tras la salida a bolsa GRAFICO 4

PANEL A: Evolucion ROA tras salida a bolsa PANEL B: Evolucion REX tras salida a bolsa
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ROA: Rentabilidad sobre el activo o rentabilidad econémica; REX: Resultado extraordinario deflactado por activo total retardado; AROA: ROA anormal
medido como el exceso respecto de la mediana de las empresas no emisoras en el mismo sector y aino; AREX: REX anormal medido como el exceso

respecto de la mediana de las empresas no emisoras en el mismo sector y afo.

Tal y como se ilustra en el panel A del grafico 4, la rentabilidad econémica (ROA) pre-
senta su maximo valor en el ano de la oferta para revertir con posterioridad. Adicio-
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nalmente, esta pauta de comportamiento se detecta, tanto en media como en media-
na. Con el objetivo de controlar por el importe normal de reversién en media en el
ROA, en el panel C del grafico 4, se muestra el exceso de ROA de las empresas que
salen a bolsa respecto de sus parejas de control representadas por las medianas de
ROA en su misma combinacién sector-ano para las empresas sin evento. Se verifica
como este exceso de ROA anormal reproduce exactamente el mismo patrén temporal,
tanto en media como en mediana. Estos resultados sugieren un esfuerzo por parte de
las empresas que salen a bolsa para manipular al alza sus beneficios en el ano de even-
to, revirtiendo en un posterior declive en los anos siguientes. Los paneles B y D del gra-
fico 4 muestran el perfil temporal del resultado extraordinario publicado por las
empresas de evento (REX). El patrén observado por término medio es similar al obser-
vado en ROA, antes y después de ajustar por las parejas sector-ano de las muestra de
control de empresas sin evento. No obstante, empleando las medianas la evolucién no
es tan clara. Estos resultados sugieren que hay empresas concretas que al salir a bolsa
publican REX anormalmente elevados con el objetivo de maximizar el resultado neto
publicado, pero no parece ser una practica generalizada. Este resultado es consistente
con las diferentes opciones contables para REX y ROA. El REX es claramente observa-
ble por los inversores, mientras que las practicas de manipulacién sobre el ROA imple-
mentadas a través de los ajustes por devengo, son practicamente opacas al inversor.

El cuadro 3 presenta la significatividad estadistica del comportamiento del ROA. En el
panel A, se puede observar un progresivo declive en dicha magnitud que es estadistica-
mente distinto de cero para los periodos de uno, dos y tres anos. Concretamente, al ano
siguiente a la salida a bolsa, las empresas de evento experimentan una caida de 1,35 pun-
tos porcentuales, que es estadisticamente distinta de cero con un p-valor del 1,2%. Si se
extiende el horizonte de analisis hasta dos anos (tres anos) después del evento, el decli-
ve es superior a los 3 puntos porcentuales (4 puntos porcentuales) y estadisticamente
significativo con un p-valor practicamente nulo. Centrando la atencién en las medianas,
se puede corroborar exactamente el mismo patrén de comportamiento en el ROA.

Comportamiento del ROA tras la salida a bolsa CUADRO 3

PANEL A: Variacion del ROA tras la fecha de salida a bolsa

Obs Media p-valor media Mediana p-valor mediana
VROA, 40 -0,013 (0,01) -0,007 (0,01)
VROA, 40 -0,030 (0,00) -0,024 (0,00)
VROA, 40 -0,043 (0,00) -0,023 (0,00)

PANEL B: Variacion del AROA tras la fecha de salida a bolsa

Obs Media p-valor media Mediana p-valor mediana
VAROA, 40 -0,011 (0,05) -0,005 (0,09)
VAROA2 40 -0,028 (0,00) -0,022 (0,00)
VAROA, 40 -0,035 (0,00 -0,013 (0,19)

VROA;: Variacion en la rentabilidad econémica (ROA) desde el afio de evento al afio j; VAROA; Variacién en el
ROA anormal medido como el exceso respecto de la mediana de las empresas de control en el mismo sector y
ano, desde el afo de evento al afo j; Obs: Nimero de observaciones; p-valor media: p-valor del contraste bila-
teral de la hipétesis nula de que la media sea cero; p-valor mediana: p-valor del contraste robusto de Wilkoxon
de la hipétesis nula de que la mediana sea cero. Los coeficientes significativos, al menos al 10% de tamafo
nominal de contraste, se resaltan en negrita.
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Si se atiende al panel B del cuadro 3, se puede observar como la caida en el ROA de
las empresas que salen a bolsa es significativamente superior a la de sus parejas de
control por sector y ano. El declive medio en el ROA anormal para el primer ano tras
el evento es superior al 1% y estadisticamente significativo con un p-valor del 5%.
La caida para los dos y tres anos posteriores es incluso superior y esta respaldada
con p-valores muy cercanos a cero. Si analizamos el comportamiento de las media-
nas del ROA anormal, una vez mas, los resultados muestran una caida en los perio-
dos de uno, dos y tres anos tras la salida a bolsa; aunque en este caso la caida para
el horizonte temporal de tres anos no es estadisticamente significativa.

5.2. Ajustes por devengo anormales ajustados por rendimiento

Hasta el momento no se ha contrastado la existencia de manipulacién de beneficios, Gni-
camente se ha verificado que las empresas que salen a bolsa experimentan reversiones
anormales en ROA en los anos posteriores. La siguiente cuestion es contrastar explicita-
mente la existencia de manipulacion de beneficios en el ano de evento. Para ello, se
emplean los ajustes por devengo anormales ajustados por rendimiento segun se ha des-
crito en el apartado cuarto. Los principales resultados se sintetizan en el cuadro 4.

Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA tras la salida a bolsa  CUADRO 4

PANEL A: Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA. Modelo Jones modificado
estimado en seccién cruzada

Media p-valor Mediana p-valor

Obs MDAP Media MDAP MDAP mediana MDAP

Afo Evento 37 0,058 (0,06) 0,027 (0,25)
Afo +1 37 -0,032 (0,39) -0,031 (0,61)
Afo +2 37 -0,035 (0,27) -0,020 (0,18)
Afo +3 37 0,026 (0,28) 0,004 (0,25)

PANEL B: Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA. Modelo Jones modificado
estimado con datos de panel

Media p-valor Mediana p-valor

Obs MDAP Media MDAP MDAP mediana MDAP

Ano Evento 39 0,064 (0,08) 0,033 (0,33)
Afo +1 39 -0,017 (0,57) -0,010 (0,74)
Afo +2 39 -0,071 (0,00) -0,049 (0,19)
Afo +3 39 0,025 (0,36) 0,035 (0,33)

Obs: Nuimero de observaciones; Media MDAP: media de los ajustes por devengo anormales ajustados por rendi-
miento estimados segun el modelo que se indica en cada panel; p-valor media: p-valor del contraste bilateral de
la hipotesis nula de que Media (MDAP) = 0; p-valor mediana: p-valor del contraste robusto de Wilkoxon de la hipé-
tesis nula de que Mediana (MDAP) = 0; Ao evento: Ao de salida a bolsa; Ao +j: Ao j relativo al afio de evento;
Los coeficientes significativos, al menos al 10% de tamafio nominal de contraste, se resaltan en negrita.

En el panel A del cuadro 4 se observa cdmo los ajustes por devengo anormales ajus-
tados estimados en base al modelo de Jones modificado con una especificaciéon en
seccion cruzada, presentan una media positiva y significativamente distinta de cero
(p-valor 6%) en el ano de salida a bolsa. En los anos siguientes, los valores no son
estadisticamente diferentes de cero, sugiriendo que Gnicamente se dan practicas de
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manipulacion de beneficios en el ano de evento. Este patron de comportamiento
también se observa en medianas aunque sin significatividad estadistica.

Cuando se estiman los ajustes por devengo anormales en base a la especificaciéon de
datos de panel del modelo de Jones modificado, en el panel B de la tabla 4 se puede
observar que la pauta de comportamiento es muy similar pero con una reversion
mas pronunciada en los anos segundo y tercero tras la salida a bolsa. Si se centra la
atencion en el ano de evento, de nuevo, unos ajustes por devengo anormales ajusta-
dos positivos y estadisticamente significativos, sugieren que las empresas que salen
a bolsa estan haciendo un esfuerzo para elevar el resultado publicado en dicho ejer-
cicio. No obstante, en términos de medianas, los p-valores de los contrastes no para-
métricos no permiten corroborar este hipotético comportamiento oportunistas.

Los principales resultados presentados en el cuadro 4 se muestran graficamente en
el grafico 5, donde puede observarse el patrén de comportamiento descrito con el
maximo valor en el ano de evento seguido por una reversion en los anos +1 y +2. En
el ano +3 aparece un pico en los ajustes por devengo anormales que, en ningin caso,
es significativamente distinto de cero. La principal conclusion que puede extraerse
de este subapartado es que las practicas de manipulacién de beneficios estan pre-
sentes en algunas de las empresas que salen a bolsa y provocan fuertes reversiones
en el ROA de los anos posteriores.

Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA en empresas emisoras GRAFICO 5

PANEL A: Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA
estimando el modelo de Jones modificado
en seccion cruzada

PANEL B: Ajustes por devengo anormales ajustados por ROA
estimando el modelo de Jones modificado
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5.3. Manipulacién de beneficios y posterior reversion del ROA

Tras haber analizado el comportamiento de los ajustes por devengo anormales, en
base a distintos modelos y especificaciones, y tras ajustar cada medida emparejan-
do con empresas de control por ROA, sector y ano, los resultados sugieren que las
empresas que salen a bolsa implementan, en determinados casos, practicas de mani-
pulacion de beneficios para maximizar los precios de salida. En este contexto, es
importante corroborar si los ajustes por devengo anormales detectados en el ano de

* La réplica de este analisis en base al modelo de Poveda (2005) reporta resultados estadisticamente
significativos, tanto en media como en mediana. Dichos resultados estan disponibles para el lector bajo
peticién a los autores.
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evento, estan relacionados con el declive observado en el ROA en los anos siguien-
tes a la operacion de salida a bolsa. A estos efectos, se estima la siguiente ecuacién:

VROA,_ =a+ BMDAP’ +u, (14)

donde VROA,, es la variacién en el ROA para la empresa i desde el ano de evento
hasta el ano 7; MDAP' son los ajustes por devengo anormales ajustados que se esti-
man para la empresa i el ano de evento; y u; es el residuo aleatorio.

Cabe esperar un valor negativo para el coeficiente beta, que reflejaria que un mayor
nivel de manipulacién contable alcista en el ano de evento implicara una reversién
mas pronunciada en el ROA de los anos siguientes. Adicionalmente, modificando el
horizonte temporal 7, puede comprobarse el alcance de los efectos de la manipula-
cion sobre los posteriores resultados. En este sentido, dado que se estd empleando
una medida de ajustes por devengo de circulante, cabe esperar una fuerte relacién
en el corto plazo, pero no en horizontes mas largos.

En el panel A del cuadro 5 puede observarse que el coeficiente beta de la expresion
(14) es negativo en practicamente todos los casos, mostrando que cuando mayor es el
incremento artificial inducido en el beneficio del ano de evento, mas fuerte es la rever-
sion posterior del ROA. Empleando el modelo de Jones modificado (en seccién cruza-
da y con datos de panel) para medir el grado de manipulacién en el ano de evento, la
reversion en ROA en el ano inmediatamente posterior provocada por dicho compo-
nente de manipulacion es negativo (entre -0,064 y -0,043) y estadisticamente signifi-
cativo con p-valores del 6%. Para los periodos de dos y tres anos tras la salida a bolsa,
los coeficientes también son negativos, pero no son estadisticamente significativos.

Ajustes por devengo anormales ajustados y posteriores reversiones en ROA  CUADRO 5

PANEL A: VROA,, =a+ 8- MDAP; +u,
VROA, VROA, VROA,
Obs BMDAP  p-valor 3 B MDAP p-valor§ [ MDAP p-valor 8

mdapcs_jm 37 -0,064 (0,06) -0,054 (0,52) -0,058 (0,53)

mdappd_jm 39 -0,043 (0,06) -0,014 (0,79) -0,002 (0,96)

PANEL B: VROA, =a +f"-MDAP' +y"-SLGRW, + ). PPEGRW, +u;,

VROA, VROA, VROA,
Obs B* MDAP p-valor g* [3* MDAP p-valor g* [3* MDAP p-valor 3*
mdapcs_jm 37 -0,061 (0,08) -0,046 (0,56) -0,048 (0,59)
mdappd_jm 39 -0,062 (0,07) -0,044 (0,41) 0,009 (0,51)

VROA: variaciéon en la rentabilidad econdmica (ROA) para la empresa i desde el afio de evento al afo 7
MDAP': ajustes por devengo anormales ajustados por ROA estimados para la empresa i en el afio de evento;
B: coeficiente estimado para MDAP, en la regresién que se indica en cada panel; p-valor : p-valor del con-
traste bilateral de la hipotesis nula 8= 0 aplicado con varianzas robustas; mdapcs_jm: ajustes por deven-
go anormales ajustados por ROA estimados en base al modelo de Jones modificado en seccién cruzada;
mdappd_jm: ajustes por devengo anormales ajustados por ROA estimados en base al modelo de Jones modi-
ficado con datos de panel; Obs: nimero de observaciones disponibles para cada estimacién; SLGRW!: ratio
de crecimiento de ventas para la empresa i en el afio de evento; PPEGRW: ratio de crecimiento de los ele-
mentos de inmovilizado para la empresa i en el aio de evento. Los coeficientes significativos, al menos al 10%
de tamaifo nominal de contraste, se resaltan en negrita.
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Tal y como se apunta en Rangan (1998), las empresas que experimentan fuertes
incrementos en sus ventas, son mas proclives a atraer nuevas empresas competido-
ras a su sector de actividad provocando un aumento de la competencia y una caida
en los margenes de los anos siguientes. De este modo, las empresas que deciden salir
a bolsa con fuertes ratios de crecimiento en las ventas en el ano cero, experimenta-
ran declives de ROA en los anos posteriores que no estaran relacionados con practi-
cas de manipulacion de ningin tipo. Adicionalmente, Rangan (1998) también sena-
la que las empresas que invierten en el ano cero en proyectos que generan beneficios
a medio o largo plazo, veran reflejado un decremento en el ROA de los anos poste-
riores de manera sistematica y, de nuevo, sin relacién alguna con comportamientos
oportunistas. Para controlar estas normales reversiones en ROA, se introducen en el
modelo como variables de control, los ratios de crecimiento de las ventas en el ano
cero, asi como los ratios de crecimiento de los bienes de inversion en el ano cero. Los
resultados de estos contrastes se sintetizan en el panel B del cuadro 5.

Los resultados del panel B son muy similares a los obtenidos en el panel A. El coe-
ficiente de los ajustes por devengo anormales se mantiene negativo y estadisticamen-
te significativo para todas las medidas de manipulacion de beneficios empleadas
cuando se centra la atencién en la reversién a un ano del ROA. Para los periodos de
dos y tres anos tras la salida a bolsa, el cambio en ROA parece estar negativamente
relacionado con el grado de manipulacién del ano de evento, aunque los coeficien-
tes carecen de significatividad estadistica.

Se puede concluir que los resultados apuntan la existencia de practicas de manipu-
lacién contable para elevar artificialmente el resultado publicado por las empresas
que salen a bolsa. Adicionalmente, los ajustes por devengo anormales introducidos
por los directivos en el ano de evento para maximizar el precio de salida, se tradu-
cen en una reversion del ROA en los anos siguientes. En este contexto, la cuestion
que surge es analizar si dichas practicas de manipulacién guardan alguna relacién
con el bajo rendimiento de las acciones que se ha observado tras las salidas a
bolsa. En otras palabras, sconducen los ajustes por devengo anormales a una
sobrevaloracion de los precios de salida que es gradualmente corregida por el mer-
cado provocando el negativo comportamiento observado en las rentabilidades a
medio y largo plazo?
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6. Manipulaciéon de beneficios y rentabilidades
post-oferta

Centramos ahora nuestra atencion en si el declive en las rentabilidades con poste-
rioridad a la oferta publica puede explicarse por el tratamiento previo de los resul-
tados contables. Si los potenciales suscriptores de las acciones se guian por los bene-
ficios publicados y no son conscientes de que éstos estan inflados por ajustes por
devengo discrecionales, estaran dispuestos a pagar un precio excesivo por los titu-
los. Dado que la informacion sobre la empresa se va revelando a lo largo del tiempo
en el periodo post-oferta, los inversores iran corrigiendo gradualmente la sobrevalo-
racion inicial. De esta forma, cuanto mayor sea la manipulacion alcista de los bene-
ficios de las empresas emisoras, mayor sera la posterior correcciéon a la baja en el
precio. Asi, examinamos si los ajustes por devengo inusualmente elevados detecta-
dos en el ano de la emision predicen la variabilidad en seccién cruzada de las ren-
tabilidades anormales a largo plazo.

Como explicamos previamente, para el analisis del tratamiento contable de los resul-
tados empleamos la informacion de los ajustes por devengo de los estados financie-
ros del ano de la emisién. Para que el inversor pueda implementar la estrategia, esta
informacion contable debe estar disponible con anterioridad al periodo de cémpu-
to de las rentabilidades. Con esta idea examinamos las rentabilidades post-oferta
comenzando el mes posterior a la publicacion de los estados financieros como pro-
ponen Teoh, Welch y Wong (1998) o Rangan (1998). De esta forma, aplicamos aqui
los procedimientos metodoldgicos explicados en la secciéon 3 para analizar la evolu-
cién de la rentabilidad de las companias emisoras tras la publicacion de los estados
financieros del ano de la oferta.

El grafico 6 muestra la rentabilidad anormal media de las companias emisoras para
el periodo de 36 meses siguientes a la publicacion del resultado. Como esta publica-
cién es varios meses después de la salida a bolsa, en este grafico no se observan las
rentabilidades anormales positivas detectadas en el grafico 2 en los primeros meses
después de la emision. Ahora observamos como a partir del segundo mes las renta-
bilidades ajustadas son negativas y experimentan una caida progresiva hasta el
mes 24. A partir de ese punto las rentabilidades anormales, aunque todavia altamen-
te significativas, experimentan una ligera mejora.

El cuadro 6 muestra la media de las rentabilidades anormales compuestas para el
periodo de 12, 24 y 36 meses posteriores a la publicacion de los estados financieros
de las companias que salen a bolsa. Las rentabilidades ajustadas por mercado son
negativas y significativas para los tres periodos analizados. En concreto, para el ano
siguiente a la emision la media de la rentabilidad anormal de las empresas emiso-
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Rentabilidades post-oferta tras la publicacion de los estados financieros ~ GRAFICO6
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ras es de un -14,08%, con un p-valor estadistico del 1%. Para el periodo de dos anos,
las rentabilidades anormales empeoran, siendo su valor medio de -25,51% también
significativo a un nivel del 1%. Finalmente, aunque los rendimientos anormales
experimentan una ligera recuperacién para el periodo de tres anos, la rentabilidad
anormal media es de -24,17% una vez mas estadisticamente significativa al 1%.
Comparando estos resultados con los obtenidos en el cuadro 2, observamos que aqui
las rentabilidades ajustadas son mads negativas para los tres periodos analizados.
Esto se debe al retardo en el inicio del periodo de anélisis que implica la exclusion
de los primeros meses posteriores a la oferta donde las rentabilidades anormales
son positivas.

Rentabilidades post-oferta tras la publicacién de los estados financieros  CUADRO 6

Panel A. Rentabilidades anormales en el periodo post-oferta

Est. t
Periodo Estadistico p-valor Coeficiente ajustado p-valor
de analisis AACOR (%) ttradicional  bootstrap asimetria asimetria  bootstrap

12 meses -14,08% -2,98 (0,01) 0,64 -2,69 (0,01)
24 meses -25,51% -4,40 (0,00) 0,90 -3,51 (0,00)
36 meses -24,17% -2,53 (0,02) 0,45 -2,37 (0,02)

Panel B. Rentabilidad anormal mensual media con Fama-French en tiempo de calendario

Periodo

de analisis &P (%) Estadistico t p-valor
12 meses -0,74% -1,86 (0,06)
24 meses -1,00% -3,02 (0,00)
36 meses -0,56% -2,14 (0,03)

El panel A muestra la rentabilidad anormal media de las empresas emisoras para el periodo de uno, dos
y tres afos siguientes a la publicacién de los estados financieros. Este panel también recoge los resulta-
dos del test tradicional de la t y del test de la t ajustada por la asimetria empleando la técnica bootstrap
para evaluar la significatividad estadistica. El panel B muestra la rentabilidad anormal mensual media
en el periodo post-oferta estimada con el modelo de Fama y French con regresiones en tiempo de
calendario.
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Analogamente al apartado 3, también analizamos la rentabilidad anormal mensual
media estimada con el modelo de Fama y French (1993) en tiempo de calendario.
Los resultados se recogen en el panel B del cuadro 6 y confirman la evidencia del
panel A. El intercepto del modelo de Fama y French a, que mide la rentabilidad
anormal mensual media para las companias emisoras, es negativo y significativo
para los tres horizontes temporales analizados.

Nuestro interés es evaluar si los ajustes contables discrecionales influyen en estas
rentabilidades. Para ello en primer lugar analizamos la diferencia en rentabilidades
entre terciles construidos en base a los ajustes por devengo discrecionales del ano
de la oferta. Alternativamente, examinamos el poder explicativo de los ajustes con-
tables en las rentabilidades anormales a través de un analisis de regresion.

6.1. Rentabilidades post-oferta en carteras por ajustes discrecionales

Aqui estudiamos la relacion entre ajustes por devengo discrecionales y rentabilida-
des anormales post-oferta examinando la evolucion de tres carteras construidas en
base a estos ajustes en el ano de la emisién. En concreto, los terciles se forman agru-
pando las empresas de la muestra en base a sus ajustes por devengo anormales ajus-
tados por rendimiento.

El grafico 7 muestra las rentabilidades de las empresas emisoras agrupadas en ter-
ciles en base a los ajustes por devengo anormales ajustados por rendimiento.
Empleamos los dos procedimientos explicados previamente para estimar estos
ajustes anormales. El panel A del grafico 7 ilustra los resultados cuando el modelo
de Jones modificado en seccién cruzada se emplea para estimar los ajustes por
devengo anormales. En este grafico se observa como la rentabilidad ajustada de las
empresas emisoras del primer tercil, conservador en ajustes por devengo, oscila en
torno a cero. Las empresas del segundo tercil sufren una ligera caida en sus rendi-
mientos, mientras que la rentabilidad anormal cae de forma muy pronunciada para
las companias del tercer tercil. Asi, los resultados muestran como cuando mayores
son los ajustes discrecionales peor es la evolucion de la rentabilidad post-emision.
El panel B recoge los resultados cuando el modelo de Jones modificado se estima
con datos de panel. En este segundo grafico observamos de nuevo el mismo com-
portamiento, una relacién negativa entre estos ajustes contables y las rentabilida-
des posteriores.

El cuadro 7 recoge las rentabilidades anormales compuestas y su significatividad
estadistica para los tres terciles en el periodo de uno, dos y tres anos siguientes al
evento. El panel A recoge los resultados cuando el modelo de Jones modificado en
seccion cruzada se emplea para estimar los ajustes discrecionales. Como se observa-
ba en el grafico 7, cuanto mayores son estos ajustes, peores son las rentabilidades
post-emisién. En concreto, para el periodo de un ano la rentabilidad anormal media
para las empresas emisoras del primer tercil es 1,66%, empeorando para el segun-
do tercil con un valor medio de -4,66%. Ambos valores no son estadisticamente dife-
rentes de cero ni con el test tradicional de la ¢ ni con test ajustado por asimetria. Con
respecto al tercer tercil, observamos cémo la rentabilidad anormal media es mucho
mas negativa con un valor de -33,21%, estadisticamente significativa con un p-valor
de cero.
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Rentabilidades post-oferta de terciles por ajustes discrecionales GRAFICO 7
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Si nos fijamos en la rentabilidad de los terciles para el periodo de dos anos detec-
tamos un comportamiento muy similar. Los terciles con ajustes discrecionales
mas elevados experimentan peores rentabilidades anormales. Concretamente, las
rentabilidades ajustadas para el primer y segundo tercil son -2,98% y -21,71%, res-
pectivamente, y no son estadisticamente significativas. Sin embargo, la rentabili-
dad anormal para el tercer tercil es -37,31% altamente significativa con ambos
tests. Si nos fijamos en el periodo de tres anos, una vez mas la rentabilidad de los
terciles experimenta el mismo comportamiento. En este caso, la rentabilidad anor-
mal media para el primer y segundo tercil es de 0,02% y -20,76%, respectivamen-
te, y no son estadisticamente significativas; siendo las rentabilidades ajustadas
para el tercer tercil agresivo de -29,21% y estadisticamente significativas. De esta
forma, los resultados del panel A confirman que el mal comportamiento de las
rentabilidades tras la emision es mas pronunciado para las companias con mayo-
res ajustes anormales. De hecho, las rentabilidades ajustadas son son sélo signifi-
cativas para el tercer tercil.
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Rentabilidades post-oferta de carteras por ajustes discrecionales CUADRO 7

Panel A. Modelo de Jones modificado en seccién cruzada

12 meses post-oferta 24 meses post-oferta 36 meses post-oferta

Terciles T T2 T3 T T2 T3 T T2 T3
AACOoR(%) 1,66 -466 -3321 -298 -21,71 -37,31 0,02 -20,76 -29,21
Estadistico t 0,14 -049 -3,76 -020 -1,68 -564 0,00 -09 -2,41
p-valor bootst. (0,85) (0,70) (0,000 (0,89) (0,23) (0,00) (1,00) (0,38) (0,04)
Est. t aj. asim. 016 -044 -437 -017 -137 411 002 -093 -1,35
p-valor bootst. (0,86) (0,67) (0,000 (0,87) (0,21) (0,000 (1,000 (0,38) (0,10)

Panel B. Modelo de Jones modificado con datos de panel

12 meses post-oferta 24 meses post-oferta 36 meses post-oferta

Terciles T1 T2 T3 T1 T2 T3 T1 T2 T3
AACoR(%) -1,73  -595 -3061 -585 -20,77 -39,28 8,57 -18,13 -36,53
Estadistico t -013 -069 -379 -036 -2,04 -523 034 -1,50 ~-1,97
p-valor bootst. (0,91) (0,55) (0,000 (0,75) (0,08) (0,00) (0,72) (0,24) (0,05)
Est. t aj. asim. 011 -064 -393 -034 -1,55 -3,83 036 -1,32 -1,82
p-valor bootst. (0,90) (0,53) (0,000 (0,74) (0,17) (0,000 (0,72) (0,21) (0,09)

Este cuadro recoge la rentabilidad anormal media para las empresas emisoras agrupadas en terciles en base
a los ajustes por devengo discrecionales. Se muestran también los resultados del test tradicional de la ty del
test de la t ajustada por asimetria empleando el procedimiento bootstrap para evaluar la significatividad esta-
distica de las rentabilidades anormales. T1 es el tercil conservador, es decir, el compuesto por las companias
con bajos ajustes discrecionales. T2 es el tercil intermedio y T3 es el tercil agresivo, que agrupa las empresas
con elevados ajustes por devengo anormales.

En el panel B se recogen los resultados cuando el modelo de Jones modificado se
estima con datos de panel. Observamos exactamente el mismo comportamiento de
las rentabilidades entre terciles. Para los tres horizontes analizados, las rentabilida-
des anormales son progresivamente mas negativas para los terciles mas agresivos
en ajustes por devengo discrecionales, siendo las rentabilidades ajustadas negativas
estadisticamente significativas solo para el tercil mas agresivo.

Alternativamente, podemos estudiar la relacion entre tratamiento del resultado con-
table y rentabilidades post-emision empleando la metodologia en tiempo de calen-
dario. Como explicamos en la seccion 3, este procedimiento analiza la rentabilidad
de las empresas emisoras para el periodo de uno, dos y tres anos siguientes, exami-
nando la estrategia consistente en mantener una cartera que esta compuesta en cada
mes de calendario por los titulos de las companias que han salido a bolsa en los ulti-
mos 12, 24 y 36 meses, respectivamente.

En el panel B del cuadro 2 se observaba cémo la rentabilidad anormal mensual
media de la cartera de calendario era estadisticamente negativa para el periodo de
uno, dos y tres anos. Para detectar si existe relacion entre las practicas de manipu-
lacién y estas rentabilidades anormales negativas aplicamos el procedimiento de
calendario explicado previamente a cada tercil. En el cuadro 8 se muestran los
resultados para las dos alternativas de estimacion de los ajustes discrecionales.
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En el panel A, se recogen los resultados obtenidos con el modelo de Jones moditi-
cado en seccién cruzada. Para el periodo de un ano, la rentabilidad anormal men-
sual media, &, para las empresas emisoras del primer tercil es 0,73%, empeoran-
do para el segundo tercil con un valor medio mensual de -0,28%. En cualquier caso,
ambos valores carecen de significatividad estadistica. Si nos fijamos en el tercer
tercil, podemos observar como la rentabilidad anormal media mensual es mucho
mas negativa con un valor de -1,09%, estadisticamente significativo.

Analisis en tiempo de calendario para los terciles por ajustes discrecionales  CUADRO 8

Panel A. Modelo de Jones modificado en seccién cruzada

12 meses post-oferta 24 meses post-oferta 36 meses post-oferta

Terciles T T2 T3 T T2 T3 T1 T2 T3
&p (%) 073 -028 -1,09 -034 -054 -252 001 -0,27 -0,86
Estadistico t 099 -034 -188 -058 -086 -3,31 002 -059 -1,67
p-valor (0,32) (0,73) (0,06) (0,56) (0,39) (0,00) (0,99) (0,56) (0,09)

Panel B. Modelo de Jones modificado con datos de panel

12 meses post-oferta 24 meses post-oferta 36 meses post-oferta

Terciles T T2 T3 T T2 T3 T1 T2 T3
&p (%) 0,70 -1,29 -1,31 -0,30 -2,24 -2,82 0,19 -0,26 -1,28
Estadistico t 0,15 -1,10 -2,07 -060 -1,67 -347 037 -031 -2,46
p-valor (0,88 (0,27) (0,04) (0,55) (0,10) (0,000 (0,71) (0,76) (0,01)

Este cuadro muestra la rentabilidad anormal media mensual para los terciles de empresas emisoras en el
periodo de uno, dos y tres afos siguientes. La rentabilidad anormal media mensual, &p, se estima como el
intercepto del modelo de Fama y French con regresiones en tiempo de calendario. T1 es el tercil conservador,
es decir, el compuesto por las compafias con bajos ajustes discrecionales. T2 es el tercil intermedio y T3 es el
tercil agresivo, que agrupa las empresas con elevados ajustes por devengo anormales.

Si analizamos los terciles para el periodo de dos anos, detectamos un comportamien-
to muy similar en los interceptos de las regresiones. Los terciles con mayores ajustes
discrecionales experimentan rentabilidades anormales mensuales mas negativas. En
concreto, el intercepto del modelo de Fama y Frech para el primer y segundo tercil es
de -0,34% y -0,54%, respectivamente, y no son estadisticamente significativos. Sin
embargo, la rentabilidad anormal media mensual para el tercer tercil es de -2,52%
estadisticamente significativa con un p-valor de cero. Centrandonos en el periodo de
tres anos, de nuevo se observa el mismo comportamiento en la rentabilidad de los
terciles. En este caso, la rentabilidad anormal mensual media para el primer y segun-
do tercil es de 0,01% y -0,27%, respectivamente, y no son estadisticamente significa-
tivas; siendo la rentabilidad anormal media mensual para el tercer tercil agresivo de
-0,86% y estadisticamente significativo. Por tanto, los resultados del panel A son con-
sistentes con los obtenidos con el andlisis en tiempo de evento y confirman que el
declive en las rentabilidades es mayor para las companias con mayores ajustes dis-
crecionales. Ademas, y andlogamente a los resultados del cuadro 7, las rentabilidades
anormales negativas son s6lo estadisticamente significativas para el tercil agresivo.

El panel B muestra los resultados cuando el modelo de Jones modificado se estima con
datos de panel. Observamos exactamente el mismo comportamiento en los interceptos

Comision Nacional del Mercado de Valores



de las regresiones. Para los tres horizontes analizados, las rentabilidades anormales me-
dias mensuales son progresivamente mas negativas para los terciles mas agresivos, sien-
do la rentabilidad anormal estadisticamente negativa s6lo para el tercil mas agresivo.

6.2. Rentabilidades post-emision y manipulacién contable:
analisis de regresion

Empleamos aqui un andlisis de regresion para examinar si los ajustes discreciona-
les pueden explicar las rentabilidades subsiguientes. Con esta idea, analizamos en
primer lugar la relacion entre las rentabilidades anormales compuestas y el cambio
en ROA siguiente a la emisiéon mediante la siguiente regresion:

ACoR,, =, +B,VROA,_ +u,. (15)

donde ACoR; y VROA,, son la rentabilidad anormal compuesta y el cambio en la
rentabilidad del activo de la compania i en el periodo 7, respectivamente; y 7 es el
periodo de uno, dos y tres anos siguiente a la emision.

Si la caida en los precios posterior a la oferta inicial de acciones se debe a la correc-
cién gradual de las expectativas del mercado a medida que los beneficios revierten,
es de esperar una relacion positiva entre las rentabilidades ajustadas posteriores a
la emision y el cambio en ROA. Por lo que esperamos que el coeficiente 3, de la
regresion (15) sea positivo. Ademas, como se ha mostrado en la seccion 5.2, los cam-
bios en beneficios posteriores a la oferta se explican en parte por los ajustes discre-
cionales del ano de la emision. Concretamente, la variacién en ROA esta negativa-
mente relacionada con los ajustes contables del ano de la salida a bolsa.

Siguiendo a Rangan (1998) podemos sustituir la expresiéon de VROA,, de la ecua-
cién (14) en la ecuacién (15) y asi relacionar las rentabilidades anormales con los
cambios en beneficios y con los ajustes discrecionales y, de esta forma, contrastar si
el mercado se sorprende con las caidas de beneficios debidas a los ajustes por deven-

go previos. Asi,
ACoR, =B, + B,[a, + ¢y MDAP' + ¢, ]+u,, (16)
Simplificando la ecuacién (15) y escribiendo g, como UE,;:
ACoR,, =y, +7,UE, +v,MDAP’ +u,, (17)

Por tanto, las rentabilidades anormales compuestas en el periodo post-oferta pueden
expresarse como funciéon de dos componentes. El primero, UE,, es el residuo esti-
mado de la regresion (14) y representa la variaciéon en ROA no esperada que no se
explica por los ajustes discrecionales. El segundo componente, MDAP', son los ajus-
tes por devengo anormales ajustados por rendimiento del ano de la oferta, informa-
cién disponible para el inversor al inicio del periodo de computo de las rentabilida-
des. En este contexto, si el mercado es eficiente reaccionara sélo a la parte no espe-
rada de los beneficios y no a los ajustes discrecionales, por lo que el coeficiente y,
sera cero. Sin embargo, si los inversores no interpretan adecuadamente las implica-

ciones de estos ajustes discrecionales, y, serd negativo.
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Dado que diferentes estudios documentan que el tamano vy el ratio book to market
explican la variabilidad en seccién cruzada de las rentabilidades, incluimos el loga-
ritmo de la capitalizacién bursatil y del ratio book to market como variables de con-
trol en todas las regresiones. Si bien para ahorrar espacio no se muestran los coefi-
cientes estimados de estas dos variables de control.

El cuadro g recoge los coeficientes estimados de la ecuacion (15) asi como sus p-valo-
res entre paréntesis. La falta de informacioén contable en algunos anos implica la
reduccion de la muestra de evento. Estimamos la regresion para cada horizonte tem-
poral con el nimero de eventos, N, con informacién disponible para calcular el cam-
bio en ROA.

Cambios en ROA y rentabilidades post-emision CUADRO 9
VROA, VROA, VROA,
N. Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
ACoR, 30 3,72 (0,00)
ACoR, 30 3,32 (0,00)
ACoR, 27 3,90 (0,02)

Este cuadro recoge los coeficientes estimados de la ecuacion (15) asi como sus p-valores entre paréntesis.
ACOR,, ACoR,y ACoR, son las rentabilidades anormales compuestas para el periodo de uno, dos y tres afos
siguientes a la emision, respectivamente. VROA,, VROA,y VROA, es el cambio en la Rentabilidad del activo para
el periodo de uno, dos y tres afos. Los coeficientes significativos g, al menos al 10%, se remarcan en negrita.

Para el primer ano posterior a la emision, el coeficiente de VROA, es 3,72, con un
p-valor estadistico de cero. Asi, una caida en los beneficios implica un caida en
las rentabilidades anormales de mas del triple. Cuando nos fijamos en las rentabi-
lidades ajustadas para el periodo de dos anos, el coeficiente de VROA, es también
positivo con un valor de 3,32 y también altamente significativo con un p-valor de
cero. De forma que los resultados para el periodo de dos anos siguiente a la ofer-
ta también confirman la relacion positiva y significativa entre la caida en benefi-
cios y el declive en rentabilidades. Finalmente, los resultados cuando se analizan
las rentabilidades anormales para el periodo de tres anos también son consisten-
tes con esta relacion positiva, con un coeficiente estimado de 3,90, de nuevo esta-
disticamente significativo.

En general, los resultados de la regresion (15) indican que hay una relacién signifi-
cativa entre el empeoramiento en las rentabilidades y la caida en beneficios duran-
te el periodo de uno, dos y tres anos posteriores a la emision, lo que es consistente
con la idea de que los inversores van corrigiendo sus expectativas a medida que los
beneficios revierten.

Seguidamente en el cuadro 10, se muestran los coeficientes estimados de la regre-
sion (17) y sus p-valores entre paréntesis. Empleamos los dos procedimientos alter-
nativos de estimacion de los ajustes por devengo anormales. La falta de cierta infor-
macion para la estimacion de estas variables implica la reduccion de la muestra de
evento. Cada regresion se realiza con el nimero de eventos, N, con suficiente infor-
macioén para la estimacion de los ajustes.
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Si nos fijamos en el periodo de un ano, el coeficiente de MDAP? es estadisticamen-
te negativo con los dos procedimientos empleados para su estimacion, confirmando
el poder explicativo de los ajustes anormales en las rentabilidades del ano siguiente
a la oferta de acciones.

Ajustes discrecionales y rentabilidades post-oferta CUADRO 10

PANEL A. Modelo Jones modificado = PANEL B. Modelo Jones modificado

en seccion cruzada con datos panel
ACOR, ACoR, ACoR, ACoR, ACoR, ACoR,
N 30 30 27 30 30 27
coef. MDAP, -1,02 -1,03 -0,39 -0,98 -0,90 -1,07
p-valor (0,00) (0,01) 0,11) (0,00) (0,00) (0,03)
coef. UE 4,96 3,23 3,25 4,04 3,39 4,04
p-valor (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00)

Este cuadro recoge los coeficientes estimados de la regresién (17) asi como sus p-valores entre paréntesis.
ACoR,, ACoR, y ACoR; son las rentabilidades anormales compuestas para el periodo de uno, dos y tres afos
siguientes a la emision, respectivamente; ADAC, son los ajustes discrecionales en el afio de la ofertay UE es la
variacion no esperada en ROA. Los coeficientes significativos, al menos al 10%, se remarcan en negrita.

Los resultados obtenidos cuando analizamos el periodo de dos anos son también
consistentes con la relacion negativa entre el nivel de ajustes discrecionales y la evo-
lucién de las rentabilidades. El coeficiente de MDAP® de nuevo es negativo y alta-
mente significativo. Finalmente, para el periodo de tres anos siguiente a la oferta,
una vez mas los coeficientes son negativos, si bien sélo estadisticamente significati-
vos cuando los ajustes se estiman con datos de panel.

Con respecto al coeficiente de UE, como habiamos anticipado para todos los perio-
dos y con ambos procedimientos de estimacion de los ajustes, se observa una rela-
cioén positiva y significativa entre la caida no esperada en ROA y el empeoramiento
en las rentabilidades. Todos los p-valores son cercanos a cero confirmando la robus-
tez de esta relacion.
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7. Conclusiones

Este articulo analiza el efecto a largo plazo de la decision de salir a bolsa en el mer-
cado espanol. De forma similar a la mayoria de evidencia internacional, los resul-
tados apuntan que las empresas que salen a bolsa experimentan rentabilidades
anormalmente negativas en los periodos entre uno y tres anos posteriores. En el
trabajo se argumenta que este bajo rendimiento puede ser debido a una correccion
gradual de la sobrevaloracién inicial inducida por las practicas de manipulacién
contable. De este modo, se ha evaluado si las empresas que deciden salir a bolsa en
Espana, manipulan sus resultados contables para influenciar la percepcién del
valor de la empresa que se forman los potenciales inversores. Concretamente, se
analiza si se utilizan los ajustes por devengo discrecionales para hinchar artificial-
mente los beneficios publicados el ano de salida a bolsa, y si dichas practicas estan
relacionadas con las rentabilidades anormalmente bajas que experimentan los titu-
los con posterioridad.

En el trabajo se detectan ajustes por devengo anormales que exceden de manera sig-
nificativa a las parejas de control sectoriales en el ano de evento para revertir poste-
riormente. Adicionalmente, estos resultados son consistentes incluso empleando
distintas propuestas metodoldgicas a la hora de plantear y estimar el componente
anormal de los citados ajustes por devengo. Seguidamente, se trata de discernir si
estas practicas contables observadas explican la posterior evolucion negativa de ren-
tabilidades. En este sentido, se obtiene que las carteras formadas por las empresas
con mayor grado de manipulacién contable, son las que peor comportamiento expe-
rimentan posteriormente en la cotizacién de sus acciones. Dichos resultados no sélo
son robustos frente a distintas estimaciones del proxy de manipulacién, sino tam-
bién ante diferentes planteamientos de analisis de rentabilidades en tiempo de
evento y de calendario. Alternativamente, también se lleva a cabo un analisis de
regresion para explorar la relacion entre el negativo comportamiento de las rentabi-
lidades tras la oferta, con el grado de manipulacion en el ano de evento. Los resulta-
dos indican que dicha relaciéon negativa existe y es estadisticamente significativa
ante las distintas especificaciones evaluadas.

De manera conjunta, los resultados son consistentes con la hipétesis de manipula-
cién de beneficios como explicacién parcial a la anomalia de las salidas a bolsa. Las
empresas que toman la decision de salir a cotizar publican resultados contables ele-
vados empleando practicas contables agresivas. El mercado no procesa correctamen-
te las implicaciones que dicha elevacion artificial de los ajustes por devengo pueden
tener sobre los beneficios futuros y, por tanto, sobrevalora a estas empresas. Cuan-
do se produce la reversion de dichos componentes del beneficio en los periodos pos-
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teriores a la operacion, el mercado corrige la valoracién a la baja provocando que se
observe la citada anomalia en la rentabilidad de las acciones a medio y largo plazo.
A pesar de las limitaciones que se pueden atribuir al trabajo, los resultados obteni-
dos aqui tienen gran relevancia para los distintos usuarios de la informacién finan-
ciera en los mercados de capitales espanoles. Las implicaciones mas importantes
para cada grupo de usuarios se pueden resumir como sigue:

— Por un lado, para la comunidad académica, el presente trabajo contribuye a acla-
rar el considerable debate que la anomalia de las salidas a bolsa ha generado en
los Gltimos anos. El estudio realizado verifica que dicha anomalia también esta
presente en el mercado espanol, a pesar de que sus caracteristicas intrinsecas son
muy diferentes a las del mercado estadounidense, y se explica, al menos en parte,
por comportamientos oportunistas de manipulacién contable. Por otro lado, para
aquellos profesionales dedicados a la valoracion en el mercado de capitales espa-
nol, el trabajo pone de manifiesto la conveniencia de tener en cuenta las diferen-
tes medidas de ajustes por devengo anormales para predecir potenciales reversio-
nes en los precios a medio y largo plazo. Finalmente, los fendmenos de manipu-
lacién contable representan un tema de alta relevancia a tener en cuenta por los
reguladores de los mercados. Las instituciones competentes deben defender y
promover una correcta distribucién de los recursos econdémicos, por lo que cual-
quier distorsién inducida por los directivos de las empresas cotizadas, ha de ser
seguida muy de cerca. Este tipo de articulos puede ser util para organismos como
la CNMV para advertir que es necesario un esfuerzo adicional a la hora de luchar
por la transparencia y calidad de la informacién financiera revelada por las fir-
mas cotizadas.
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