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Resumen

Este trabajo analiza la calidad del resultado en una muestra de empresas hoteleras de la
Comunidad de Madrid tomando como base la metodologia de los histogramas de frecuencias
(Burgstahler y Dichev 1997) y trata de comprobar si tales empresas presentan mayor calidad
del resultado en el periodo 2000-2008 que las empresas hoteleras situadas en otras
Comunidades Auténomas. Asimismo, se analiza la relacion que existe entre las practicas de
gestion del resultado y tres variables relacionadas con los flujos turisticos de la Comunidad
Auténoma de pertenencia: el grado de ocupacidn de las plazas hoteleras, el nUmero de turistas
que recibe la Comunidad de Madrid y el nimero de pernoctaciones efectuadas por los
viajeros. Para ello se emplea un modelo de eleccion binaria (logit). La evidencia obtenida
muestra que la Comunidad de Madrid presenta mayor calidad del resultado frente al resto de
Comunidades Auténomas.

Palabras clave: gestion del resultado, histogramas de frecuencias, sector hotelero,
Comunidad de Madrid

Clasificacion JEL: M41; M21

! Los autores agradecen la financiacién recibida por la Comunidad de Madrid para la elaboracién del presente trabajo (Orden
20/11/2009 de la Conserjeria de Economia y Hacienda de la Comunidad de Madrid).



La calidad del resultado en las empresas hoteleras de la Comunidad de Madrid: la
incidencia de los flujos turisticos de la region
1. Introduccion

La preocupacion por la calidad de la informacién financiera que emiten las empresas ha
crecido en las dltimas décadas. Los escandalos financieros de compafiias como Enron,
Parmalat, WorldCom o Afinsa, entre otros, localizados en mercados y economias sujetas a
factores de muy diversa indole han puesto en tela de juicio la fiabilidad de la informacion
financiera para la toma de decisiones de inversores y accionistas. Las autoridades reguladoras
han acometido un proceso de normalizacion y refuerzo de los sistemas de control con el
objetivo de restablecer la confianza en la informacién financiera y garantizar la transparencia
de los mercados®. Se justifica asi la importancia de la linea de investigacién que examina la
calidad de la informacion financiera y el nimero de revistas especializadas dedicadas a la
publicacién de trabajos con esta orientacion.

La discrecionalidad que la legislacion contable permite a los administradores en la
elaboracion y divulgacion de las cifras contables ha sido objeto de estudio por parte de la
comunidad académica y profesional. Numerosos estudios han documentado un
comportamiento oportunista por parte de los administradores en dicho proceso que se agrava
en funcién de ciertos factores econémicos, financieros, institucionales y culturales (Leuz et al.
2003 y Burgstahler et al. 2006). Estas evidencias empiricas han contribuido al desarrollo de la
linea de investigacion de la gestidn del resultado (earnings management) entendida como una
intervencion intencionada por parte de los administradores en el proceso de comunicacion de
la informacion financiera con el objetivo de conseguir intereses privados (véase Schipper

1989 y Healy y Wahlen 1999).

2 por ejemplo, en Espafia se puede mencionar la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero Espafiol, la Ley
26/2003 de Transparencia de las Sociedades Andnimas Cotizadas, los informes Olivencia, Aldama y el Cédigo Conthe asi
como la aprobacién del Plan General de Contabilidad de 2007, etc.



En este trabajo nos centramos en una estrategia de gestion del resultado especifica y
diferenciada con respecto a la practica general de alterar la cifra del resultado en cualquier
sentido y direccion. Concretamente se analiza la hipétesis de evitar declarar pequefias
pérdidas y pequefios descensos en resultados a favor de pequefios beneficios y pequefios
incrementos en esa misma magnitud. Los primeros autores en poner de manifiesto este
fendomeno fueron Burgstahler y Dichev (1997) en Estados Unidos si bien posteriormente se
han encontrado evidencias en numerosas economias (Leuz et al. 2003 y Burgstahler et al.
2006, entre otros). EI marco tedrico que explica estas practicas de gestion del resultado
proviene de la Teoria de los Costes de Transaccion (Transaction Costs Theory) y de la Teoria
Prospectiva (Prospect Theory)®.

La globalizacion de las relaciones econdémicas a nivel internacional hace que Espafia no
presente una situacion diferenciada. En la Ultima década encontramos investigaciones
empiricas que documentan un comportamiento oportunista por parte de los administradores
en determinadas situaciones y sectores de la economia espafiola. Por ejemplo, Gill de
Albornoz e Illueca (2003) ponen de manifiesto estrategias de reduccién de resultados en el
sector eléctrico espafiol motivadas por los costes politicos a los que se enfrenta este sector.
Gallén y Giner (2005) demuestran una alteracion del resultado neto con el fin de evitar
declarar pérdidas y descensos en resultados siendo la evidencia mas acusada en las empresas
cotizadas que en las no cotizadas.

Avances en la linea de investigacion documentan que la calidad del resultado esta relacionada
con la normativa contable aplicable en el pais, la funcion de auditoria, variables relacionadas
con el gobierno corporativo, la estructura de la propiedad y el poder de control de los

accionistas, etc. (Cano 2007, Jara y Lopez lturriaga 2007, Garcia Osma y Gill de Albornoz

% El lector interesado en revisar los fundamentos que soportan las estrategias de gestién del resultado puede consultar los
trabajos de Watts y Zimmerman (1986), Healy y Wahlen (1999) y Dechow et al. (2010).



2007, Monterrey y Sanchez 2008, Ldpez de Foronda 2009, Jara 'y Lopez lturriaga 2011, entre
otros).

Especial referencia requiere el estudio de Monterrey y Sanchez (2006) por su proximidad al
nuestro. Estos autores se sirven de una muestra de empresas espafiolas no cotizadas para
relacionar el alisamiento del beneficio con indicadores socioeconomicos como el nivel de
renta y la educacion de cada Comunidad Auténoma. Los resultados confirman que los
incentivos econdémicos y educacionales influyen en la generacion de informacion financiera
de mayor calidad.

En este trabajo fijamos dos objetivos. En primer lugar se examina si las empresas hoteleras
tienen predisposicion a alterar el resultado cuando se encuentran en dos intervalos criticos de
rentabilidad: pequefias pérdidas y pequefios descensos en resultados en el periodo 2000-2008.
Para ello, se emplea la metodologia de Burgstahler y Dichev (1997) y Degeorge et al. (1999)
basada en los histogramas de frecuencias del resultado. En segundo lugar, se examina un
conjunto de factores que podrian estar relacionados con la gestion del resultado como son el
grado de ocupacion hotelera, el nimero de pernoctaciones de los viajeros y el namero de
viajeros que recibe la Comunidad de Madrid. El empleo de los coeficientes de correlacion de
Pearson y Spearman Yy la estimacion de un modelo econométrico de respuesta binaria (logit)
nos permite detectar la relacion que existe entre las empresas sospechosas de llevar a cabo una
gestion de resultados y los factores definidos anteriormente.

Nuestro trabajo se suma a los trabajos previos realizados en Espafia en el contexto especifico
de la tendencia gerencial a evitar declarar pequefias pérdidas y pequefios descensos en
resultados, y aporta evidencia adicional mediante el estudio de las empresas hoteleras de la
Comunidad de Madrid, tomando como base la metodologia propuesta por Burgstahler y
Dichev (1997). Ademas contribuye al desarrollo de una linea de trabajo que actualmente esta

acaparando gran atencion investigadora, la calidad del resultado en las empresas no cotizadas,



mediante el analisis del sector hotelero de la Comunidad de Madrid, lo que permite
comprender mejor el comportamiento de uno de los sectores mas importantes de la economia
espafola (su aportacion al empleo de la economia nacional se sitda en torno al 12%).

Si el requisito para conseguir una informacion financiera de calidad es la suma de un
ingrediente principal, la normativa contable y una serie de factores adicionales que garantizan
la idoneidad del producto final, este trabajo complementa la evidencia existente mediante el
estudio de factores propios del sector hotelero que pueden incidir en la calidad del resultado y
contribuir a generar diferencias entre regiones sujetas a un mismo marco normativo.

La estructura del trabajo es la siguiente: el apartado segundo se dedica a revisar la importancia
del turismo en la Comunidad de Madrid frente al resto de regiones espafiolas, el apartado
tercero describe la muestra utilizada y el planteamiento del estudio empirico. En el apartado
cuarto se analizan los principales resultados obtenidos y en el quinto se recogen las

conclusiones finales.

2. El sector turistico en la Comunidad de Madrid

Aunque la actividad econdémica de la Comunidad de Madrid no ha sido ajena a la crisis
econdmica y financiera, la economia madrilefia destaca en los ultimos afios por su fortaleza
como demuestra su crecimiento, al situarse en primera posicion en el caso de Espafia durante
la Gltima década, superando a la media nacional en 3,5 puntos durante el periodo 2000-2009 y
a dieciséis paises de la Union Monetaria en 18,4 puntos (Ayuntamiento de Madrid 2010).

La actividad del sector turistico viene representando para la Comunidad de Madrid el 6,3%
del PIB regional, lo que significa un volumen de 12.230 millones de euros, y proporciona
empleo a casi 200.000 trabajadores, segun el estudio Impactur 2007 elaborado por la propia

Comunidad de Madrid y Exceltur. Si se analiza la oferta y la demanda hotelera para el caso de



la Comunidad de Madrid, con respecto a la media nacional, se pone de manifiesto un
comportamiento mas favorable para la primera.

A partir de la informacién de la Encuesta de Ocupacion Hotelera (EOH) del INE, se puede
comprobar la distinta evolucién del numero de plazas y del numero de turistas alojados en
establecimientos hoteleros a nivel nacional en el periodo. En Espafia en Junio del afio 2000
existian 15.816 establecimientos hoteleros con una capacidad de 1.244.827 plazas y ocho
afios después el nimero de plazas asciende a 1.574.648, lo que supone un crecimiento de la
oferta hotelera en porcentaje sobre el afio 2000 del 26,50%. Aunque la demanda a nivel
nacional se ha incrementado en términos globales en el periodo (segun la variable nimero de
turistas alojados en hoteles y establecimientos similares, que si en el afio 2000 supuso una
cifra de 33.720.948 turistas en 2008 supone 36.524.003), no ha sido suficiente para
compensar el importante incremento experimentado por la oferta hotelera (nUmero de plazas)
a nivel nacional, existiendo en el momento actual un exceso de capacidad que incide

negativamente en la rentabilidad del sector hotelero.

Tabla 1: Evolucion de la Oferta y de la Demanda Hotelera (unidad: n°. de turistas) — NACIONAL

PERIODO N° ESTABLEC. N° PLAZAS % CRECIMIENTO N° TURISTAS % CRECIMIENTO

HOTELEROS HOTELERAS  DEL N° DE PLAZAS ALOJADOS DEL N° DE
(Base 2000) EN HOTELES TURISTAS
Junio 2000 15.816 1.244.827 - 33.720.948 -
Junio 2008 16.008 1.574.648 26,50% 36.524.003 8,31%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EOH

El caso de la Comunidad de Madrid es singular con relacién distinto a la media nacional,
siendo el principal motivo el modelo turistico que esta basado en un segmento urbano de
negocios Yy ferias, aunque su actual orientacion avanza hacia una mayor diversificacion. Este
hecho diferencial ha supuesto durante los Ultimos afios una importante ventaja competitiva
para esta Comunidad frente al resto de los destinos tradicionalmente turisticos del pais, ya que
no ha sufrido la competencia de los destinos de sol y playa y se ha caracterizado por una

estacionalidad muy baja en comparacion con los destinos de costa. Los datos disponibles
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sobre oferta y demanda hotelera de la Comunidad de Madrid indican que el nimero de plazas
ha experimentado un crecimiento superior a la media nacional, pasando de 63.250 plazas a

93.113 plazas, lo que supone un 47% de incremento en el periodo.

Tabla 2: Evolucion de la Oferta y de la Demanda Hotelera (unidad: n°. de turistas) - Comunidad de Madrid

PERIODO  N°ESTABLEC. N° PLAZAS % CRECIMIENTO N° TURISTAS % CRECIMIENTO

HOTELEROS HOTELERAS DEL N°DE PLAZAS ALOJADOS DEL N°DE
(Base 2000) EN HOTELES TURISTAS
Junio 2000 1.262 63.250 - 2.967.935 -
Junio 2008 1.186 93.113 47,21% 4.615.616 55,52%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EOH

En comparacion con el resto de Espafia, el comportamiento de la demanda de alojamiento
indicada por la variable nimero de turistas alojados en la Comunidad de Madrid ha sido muy
favorable, aumentando casi un 55% en el periodo, lo que ha permitido compensar el
crecimiento de la oferta medida por el nimero de plazas.

En un andlisis mas detallado por periodos anuales desde el principio de la pasada década, es
desde finales del afio 2007 cuando los indicadores turisticos empeoran tanto a nivel nacional
como autonémico, a consecuencia de la crisis econdémica. En el afio 2007 la Comunidad de
Madrid ocupd la primera posicion del ranking segun la variable crecimiento del turismo en
Espafia, al igual que el afio precedente, por encima de la media nacional pero con un ritmo de
crecimiento inferior al de periodos anteriores. En 2007 la tasa de crecimiento del nimero de
viajeros alcanza un 7,7% frente al 3,1% registrado en Espafia, mientras que el dato de
pernoctaciones es del 6% frente al 1,7% registrado para el conjunto espafiol, segin los datos
de la EOH.

Los periodos 2008 y 2009 se caracterizan por una caida generalizada de la demanda (nimero
de pernoctaciones), tanto en el caso de Espafia como a nivel regional para la Comunidad de
Madrid, pero con una intensidad comparativamente mas favorable de nuevo para la
Comunidad de Madrid, con una reduccion del 3,3% frente al 6,5% que experimenta la media

nacional.



En términos comparativos los resultados de Madrid superan durante varios afios el ritmo de
crecimiento interanual en visitantes y triplican en pernoctaciones al resto de Espafa. Para el
periodo examinado la demanda turistica en la Comunidad de Madrid, segun informacion de
la EOH, presenta un mayor avance en nuimero de visitantes, niUmero de pernoctaciones e

indice de ocupacion, y una ligera reduccion de la estancia media respecto a la media nacional.

3. Base de datos y planteamiento empirico

La base de datos utilizada para la elaboracién del presente articulo es SABI (Sistema de
Anédlisis de Balances Ibéricos, elaborada por Bureau Van Dijk Electronic Publishing, S.A. e
Informa, Informacion Econdmica, S.A.). La muestra estd formada por empresas que presentan
cuentas individuales en el periodo 2000-2008 y pertenecen al codigo 551 de la CNAE-2009
revisado. Es un panel de datos compuesto por 928 observaciones de empresas que tienen su
sede social en la Comunidad de Madrid y 16.008 observaciones de entidades que tiene su sede
fuera de la Comunidad de Madrid.

La metodologia utilizada responde a los objetivos planteados en este trabajo. En primer lugar,
se representan las funciones de distribucion del resultado neto y cambios en resultados netos
de la muestra de empresas hoteleras en el periodo examinado con el objetivo de observar la
existencia de una discontinuidad o salto en el punto donde los gerentes hoteleros pueden tener
incentivos para alterar el resultado. En nuestro caso, la hipdtesis que planteamos es que los
administradores pueden tener predisposicion a alterar el resultado cuando se encuentran en
dos intervalos criticos de rentabilidad: pequefias pérdidas y pequefios descensos en resultados.
El planteamiento de los histogramas de frecuencias requiere definir la amplitud de los
intervalos y el denominador utilizado para transformar la variable resultado en un ratio y, por
tanto, permitir su comparacion con otras empresas. En este trabajo se ha tomado como

denominador el activo a principios del afio y la amplitud de los intervalos toma valores de



0,01* Esta divisién nos permite situar a las compafifas hoteleras en intervalos de rentabilidad
(e incrementos de rentabilidad) de un 1% y evaluar los movimientos que se producen entre los
intervalos. La literatura previa, generalmente, denomina “intervalos criticos” a los intervalos
adyacentes a la izquierda y derecha del punto cero (véase Burgstahler y Dichev 1997,
Degeorge et al. 1999, Dechow et al. 2003 y Durtschi y Easton 2005 y 2009, entre otros).

Cabe mencionar que la metodologia de los histogramas de frecuencias como mecanismo de
deteccion de la alteracion del resultado en los umbrales de rentabilidad que se consideran
criticos ha sido objeto de atencion y critica en la literatura previa. Factores derivados del
conocimiento de la distribucion del resultado antes de llevar a cabo una manipulacion de esa
magnitud (Dechow et al. 2003), el denominador utilizado para convertir la variable bruta
resultados en una variable relativa (Durtschi y Easton 2005 y 2009), la amplitud de los
intervalos (Holland 2004) y el devengo de partidas contables como son el reconocimiento del
impuesto sobre beneficios y las partidas extraordinarias (Beaver et al. 2007 y Durtschi y
Easton 2009), pueden generar sesgos en la interpretacion de la evidencia empirica.

Desde este angulo, los trabajos de Jacob y Jorgensen (2007), Kerstein y Rai (2007 y 2010) y
Donelson et al. (2010) entre otros, desarrollan un conjunto de pruebas estadisticas y controles
sobre la metodologia de los histogramas de frecuencias y obtienen resultados que validan esta
metodologia. En el Gltimo apartado de este trabajo se realiza un andlisis de sensibilidad sobre
el planteamiento de los histogramas de frecuencias teniendo en cuenta los trabajos mas
recientes que indagan sobre esta cuestion.

En segundo lugar, se comprueba la relacion que existe entre la calidad del resultado y algunos
factores adicionales de tipo agregado: el numero de turistas que recibe la Comunidad
Auténoma y el numero de pernoctaciones realizadas por quienes vienen (desde el punto de

vista de la demanda), y el grado de ocupacion de las plazas hoteleras de la Comunidad de

% Para la definicion de la amplitud de los intervalos puede consultarse Burgstahler y Dichev (1997) y Degeorge et al. (1999).



Madrid (desde el punto de vista de la oferta). La metodologia consiste en un analisis
univariante (coeficientes de correlacion de Pearson y Spearman) y un analisis multivariante
(modelo econométrico de eleccion binaria logit).

El objetivo perseguido con el modelo econométrico seleccionado es encontrar la relacion
existente entre la probabilidad de que la empresa lleve a cabo una gestion del resultado y un
conjunto de variables relacionadas con los flujos turisticos de la Comunidad Auténoma.
Siguiendo los argumentos de la literatura previa, la variable dependiente toma el valor 1 si la
empresa se sitUa en los intervalos criticos (proxy de la gestion del resultado) y 0 en otro caso.
Las variables independientes estdn formadas por los flujos turisticos de la Comunidad
Auténoma (grado de ocupacion de las plazas hoteleras, nimero de turistas que visitan la
Comunidad Auténoma y nimero de pernoctaciones realizadas por los viajeros) asi como un
conjunto de variables de control de la gestion del resultado (rentabilidad, endeudamiento y

tamano). La especificacion del modelo logit es la siguiente:

Benef= o, + a, FlujoTuristico + asFlujoTuristico*D + a4 ROA + o5 END + ag AT + Efectos fijos + ¢

donde:

Benef = variable dicotomica que toma el valor 1 si la empresa se sitda en los intervalos criticos (dos primeros
intervalos a la derecha de cero) y cero en otro caso’.

FlujoTuristico = se mide a través del efecto individual de las siguientes variables relacionadas con la Comunidad
Autonoma: grado de ocupacion de las plazas hoteleras, nimero de turistas que visitan la Comunidad Auténomay
nimero de pernoctaciones realizadas por los viajeros.

D = variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa se sitdia en la Comunidad de Madrid y 0 en otro caso.
ROA = rentabilidad econémica de la empresa

END = Fondos ajenos / Activo total

AT = Activo total de la empresa (medido en logaritmo).

Efectos fijos = el modelo incluye efectos fijos debido que la muestra estd formada por un panel de datos con el

mismo numero de observaciones para todos los afios.

% En un andlisis de sensibilidad se ha tomado como proxy de la gestion del resultado los tres, cuatro y cinco primeros
intervalos a la derecha del cero. Los resultados no sufren variaciones.
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Se espera una relacion negativa entre las empresas hoteleras que sitian en los primeros
intervalos a la derecha de cero, donde se presupone la existencia de una gestion de resultados,
y la tasa de ocupacion hotelera y nimero de pernoctaciones de los viajeros. En definitiva se
predice que mayores grados de ocupacion hotelera y nimero de pernoctaciones de los turistas
influiran positivamente en la calidad del resultado. No se predice ninguna relacion con
respecto al nimero de viajeros que visitan la Comunidad Autonoma teniendo en cuenta que
esta variable no influye directamente en la rentabilidad de la empresa (se entiende que los
turistas que entran en la Comunidad Auténoma tienen distintas opciones de alojamiento por lo
que esta variable no esta relacionada directamente con la rentabilidad hotelera).

En este articulo nos interesa conocer la posiciéon de la Comunidad de Madrid con respecto al
resto de Comunidades Autonomas. La introduccion de una variable dicotomica (D) en el
modelo que toma el valor 1 si la empresa si sita en la Comunidad de Madrid y 0 en otro
caso, nos permite observar dicha posicion. Asi, para las empresas situadas en la Comunidad
de Madrid, el coeficiente asociado a los flujos turisticos es a, + a3 mientras que el coeficiente
asociado al resto de Comunidades Autonomas es a,. Entonces, se espera que el coeficiente az
sea negativo Yy significativo.

En la regresion se han incluido como factores de control de la gestion del resultado: el
tamafo, el endeudamiento y la rentabilidad (véase Watts y Zimmerman 1986, Healy y
Wahlen 1999, Kothari et al. 2005 y Monterrey y Sanchez 2006, entre otros). La literatura
previa ha mostrado asociaciones positivas y negativas de estas variables con la calidad del

resultado en funcion de determinadas situaciones.

4. Analisis de los resultados obtenidos

4.1 Estadistica descriptiva
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La tabla 3 contiene la estadistica descriptiva de la rentabilidad de la muestra de empresas
hoteleras de la Comunidad de Madrid y del resto de Comunidades Auténomas (CCAA) en el
periodo 2000-2008°. En dicha tabla se observa que la rentabilidad media (calculada como el
resultado neto divido entre el activo a inicios del afio) de las empresas de la Comunidad de
Madrid se sitia en el 3,1%, siendo superior a la media nacional. La variacion de la
rentabilidad (medida como el cociente entre el cambio del resultado neto de un afio con
respecto al anterior y el activo a inicios del afio) toma valores de -0,004 (media) y -0,002

(mediana).

Tabla 3: Estadistica descriptiva del resultado neto (RN/AT..) y de las variaciones del resultado neto

RN/ATt-1 ARN/ATt-1
_.Obs. _ _ media_ _ mediana _desv.tip _ media __mediana _desv.tip _
Madrid 928 0,031 0,023 0,124 -0,004 -0,002 0,114
(ARN/ATy.,) Resto CCAA  16.008 0,029 0,020 0,093 -0,002 -0,001 0,089

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En las tablas 4 a 6 se muestran los datos referentes a la demanda y oferta turistica de la
Comunidad de Madrid frente al resto de CCAA obtenidos de la EOH publicados por el INE.
Como puede apreciarse en la Tabla 4, el nimero de viajeros recibidos por la Comunidad de
Madrid a lo largo del periodo analizado es superior a la media nacional. Ademas, la
Comunidad de Madrid ha experimentado en dicho periodo un crecimiento en el nimero de
viajeros en valor absoluto de 3.388.474 mientras que la media nacional sélo ha crecido
1.394.109. Similar evidencia se encuentra en la variable nimero de pernoctaciones realizadas

por los viajeros (véase la tabla 5).

Tabla 4: Viajeros recibidos por Comunidades Auténomas (CCAA). Demanda
Variacion Variac.
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 _ absoluta porcent

Madrid  9.169.644 9.307.724 8.645.574 7.305.816 6.478.604 5.751.719 5.684.364 5.572.849 5.781.170 3.388.474 0,586

Media
Nacional

4.875.508 4.958.799 4.808.058 4.148.350 3.924.898 3.672.174 3.516.214 3517.903 3.481.399 1.394.109 0,400

Fuente: Elaborado a partir de los datos de la EOH publicada por el INE.

® Se ha excluido las empresas hoteleras de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla debido al escaso niimero de
observaciones disponibles.
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Tabla 5: Pernoctaciones de los viajeros por Comunidades Auténomas (CCAA). Demanda

Variacién Variac.
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 absoluta porcent

Madrid  17.077.815 17.489.179 16.498.312 14.932.243 13.448.972 12.235.769 12.337.098 12.184.360 12.655.412 4.422.403 0,349
Media

Nacional 15.781.617 15.964.457 15.691.836 14.433.301 13.791.165 13.407.980 13.077.331 13.436.810 13.347.019 2.434.598 0,182

Fuente: Elaborado a partir de los datos de la EOH publicada por el INE.

La tabla 6 muestra el grado de ocupacion de las plazas por CCAA desde el punto de vista de
la oferta. En dicha tabla se puede observar como la Comunidad de Madrid presenta mayor

grado de ocupacion de plazas en el periodo analizado respecto a la media nacional.

Tabla 6. Grado de ocupacion por plazas por Comunidades Auténomas (CCAA). Oferta

2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Madrid 50,22 54,12 52,94 51,77 49,49 50,56 52,89 53,06 67,93
Media
Nacional

45,17 47,83 47,88 45,75 44,87 45,07 45,91 47,59 52,88

Fuente: Elaborado a partir de los datos de la EOH publicada por el INE.

En resumen, en el periodo (2000-2008), las empresas hoteleras ubicadas en la Comunidad de
Madrid presentan indicadores de demanda y oferta por encima de la media nacional. Desde el
punto de vista de la demanda, la Comunidad de Madrid ha experimentado una mayor
variacion en el numero de viajeros recibidos y nimero de pernoctaciones que el resto de
CCAA. Por el lado de la oferta, la ocupacién de plazas de la Comunidad de Madrid supera la

media nacional.

4.2 Andlisis de los histogramas de frecuencias de los resultados
Los graficos 1 contienen la representacion gréafica de los histogramas de frecuencias del
resultado neto dividido por el activo a principios del afio de la muestra de empresas hoteleras
de la Comunidad de Madrid y del resto de empresas hoteleras situadas en otras CCAA. Se
trata de evaluar la hipotesis de evitar declarar pequefias pérdidas tomando como base la
informacién financiera depositada en el Registro Mercantil, que constituye la fuente de

informacién primaria de la base de datos SABI.
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En ambos histogramas de frecuencias se observa una discontinuidad en el punto cero
estadisticamente significativa (p < 0,05). La evidencia empirica obtenida en la representacion
gréfica del resultado neto pone de manifiesto una baja densidad de observaciones en los
intervalos inmediatamente anteriores al beneficio cero y una elevada densidad de
observaciones en los intervalos inmediatamente posteriores al beneficio cero. Esta evidencia
podria interpretarse como una alteracion del resultado con la finalidad de evitar declarar
pequefias pérdidas a favor de pequefios beneficios (Burgstahler y Dichev 1997).

La ultima fila de los paneles A y B (graficos 1) recoge el porcentaje de empresas rentables
(alrededor de un 75%) y no rentables (alrededor de un 25%). Si se compara el salto de la
funcién de densidad del resultado neto en las empresas hoteleras de la Comunidad de Madrid
(intervalo 1, panel A) y el salto de la distribucion del resultado neto del resto de empresas
hoteleras de otras CCAA (intervalo 1, panel B) se aprecia que es mayor en las segundas. A la
vista de este resultado parece deducirse que las empresas hoteleras de la Comunidad Madrid
presentan mayor calidad de resultados frente a las situadas en otras CCAA.

Los graficos 2 contienen los histogramas de frecuencias de la funcion de distribucion de las
variaciones del resultado neto de un afio con respecto al anterior con el objetivo de comprobar
la hipétesis de evitar declarar pequefios descensos en resultados. En dichos graficos no
aparece un salto en el punto cero. En la representacion grafica de los cambios en resultados
netos se observa una acumulacion de observaciones en el intervalo inmediatamente a la
derecha e izquierda de cero no existiendo diferencias entre la muestra de empresas de la

Comunidad de Madrid y del resto de CCAA.
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Graficos 1: Histogramas de frecuencias del resultado neto (RN/ATy.;)

Comunidad de Madrid

Resto de CCAA

16,0%

14,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

8,0%

4,0% 1

2,0% 1

0,0%

6,0%

0,0%

4,0% 1

2,0% 1

MN—HONONOUITNONTHOANMIOONDNOHANMILONONDDO
—HAH"H0000000000000000000AHAHATAAAAAAN

Panel A: Distribucion del resultado neto. Muestra de empresas de la Comunidad de Madrid

Emp. con pérdidas Emp. con beneficios Observ. Observ.
Intervalo 1 (-0,01<RN<0) / (0<RN<0,01) 37 /103 40% / 11,1%
Intervalo 2 (-0,02<RN<-0,01) /  (0,01<RN<0,02) 20/ 86 22% | 9,3%
Intervalo 3 (-0,03<RN<-0,02) /  (0,02<RN<0,03) 20 / 58 22% | 6,3%
Intervalo 4 (-0,04<RN<-0,03) /  (0,03<RN<0,04) 22/ 52 24% | 56%
Intervalo 5 (-0,05<RN<-0,04) /  (0,04<RN<0,05) 15/ 42 16% [/ 45%
Resto (RN<-0,050) / (RN>0,050) 144 | 329 154% / 354%
Total (RN<0) (RN>0) 258 / 670 27,80% [ 72,20%
Panel B: Distribucion del resultado neto. Resto de CCAA

Emp. con pérdidas Emp. con beneficios Observ. Observ.
Intervalo 1 (-0,01<RN<0) / (0<RN<0,01) 797 | 2.272 50% / 142%
Intervalo 2 (-0,02<RN<-001) /  (0,01<RN<0,02) 540 / 1.751 34% / 10,9%
Intervalo 3 (-0,03<RN<-0,02) /  (0,02<RN<0,03) 450 / 1.385 28% [/ 87%
Intervalo 4 (-0,04<RN<-0,03) /  (0,03<RN<0,04) 371 / 1.085 23% | 68%
Intervalo 5 (-0,05<RN<-0,04) /  (0,04<RN<0,05) 298 / 911 19% [/ 57%
Resto (RN<-0,050) / (RN>0,050) 1.507 / 4.641 94% / 29,0%
Total (RN<0) (RN>0) 3.963 / 12.045 24.76% | 7524%

Fuente: Elaboracion propia



Gréficos 2: Histogramas de frecuencias de los cambios en resultado neto (ARN/AT ;)
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Panel A: Distribucion de la variacion del resultado neto. Muestra de empresas de la Comunidad de
Madrid

Descensos Incrementos

en resultados en resultados Olbserv. Observ.
Intervalo 1 (-0,01<ARN<0) / (0<ARN<0,01) 125 / 125 135% [/ 13,5%
Intervalo 2 (-0,02<ARN<-0,01) / (0,01<ARN<0,02) 59 / 65 64% [ 7,0%
Intervalo 3 (-0,03<ARN<-0,02) / (0,02<ARN<0,03) 58 / 31 6,3% / 33%
Intervalo 4 (-0,04<ARN<-0,03) / (0,03<ARN<0,04) 39/ 24 42% | 2,6%
Intervalo 5 (-0,05<ARN<-0,04) / (0,04<ARN<0,05) 24 | 22 26% | 24%
Resto (ARN<-0,050) I (ARN>0,050) 185 / 171 19,8% / 184%
Total (ARN<0) (ARN>0) 490 / 438 52,80% [ 47,20%
Panel B: Distribucion de la variacion del resultado neto. Resto de CCAA

Descensos Incrementos

en resultados en resultados Observ. Observ.
Intervalo 1 (-0,01<ARN<0) I (0<ARN<0,01) 2.588 / 2.608 162% / 16,3%
Intervalo 2 (-0,02<ARN<-0,01) /  (0,01<ARN<0,02) 1.481 / 1.254 93% / 7,8%
Intervalo 3 (-0,03<ARN<-0,02) / (0,02<ARN<0,03) 993 / 866 6,2% [/ 54%
Intervalo 4 (-0,04<ARN<-0,03) /  (0,03<ARN<0,04) 648 / 561 4,0% | 35%
Intervalo 5 (-0,05<ARN<-0,04) / (0,04<ARN<0,05) 525 / 382 33% [/ 24%
Resto (ARN<-0,050) / (ARN>0,050) 2.222 | 1.880 138% [/ 11,7%
Total (ARN<0) (ARN>0) 8.457 | 7.551 52,83% [ 47,17%

Fuente: Elaboracion propia
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La ultima fila de los paneles A y B (graficos 2) indica que la proporcion de observaciones con
descensos en resultados (alrededor de un 53%) es superior a la de aumentos en resultados
(alrededor de un 47%), siendo similar en ambas submuestras. La distribucion de las
observaciones a lo largo del histograma de frecuencias no genera una discontinuidad en el
punto de cero beneficios. Sin embargo, si se observa un salto en las distribuciones de los

resultados netos en los segundos intervalos adyacentes a cero.

4.3 Analisis de los factores determinantes

En este apartado se comprueba si la calidad del resultado se encuentra relacionada con tres
variables especificas de la Comunidad Auténoma y del sector analizado en este trabajo: el
namero de viajeros recibidos y nimero de pernoctaciones, desde el punto de vista de la
demanda, y el grado de ocupacién de las plazas, desde el punto de vista de la oferta. En este
apartado se calculan los coeficientes de correlacion de Pearson y Spearman y se muestran los
resultados de la regresion logit.

En la tabla 7 se muestran los coeficientes de correlacion de Pearson (debajo de la diagonal) y
Spearman (por encima de la diagonal) entre la calidad del resultado y los posibles factores
determinantes. Como proxy de la gestién de resultados se toman los primeros intervalos a la
derecha de cero’. En dicha tabla se observa una relacién negativa y significativa entre la
variable tomada como proxy de la gestion del resultado y dos factores especificos y propios
del sector y Comunidad Autonoma en el periodo objeto de andlisis: la tasa de ocupacion
hotelera (%0Ocup) y el nimero de pernoctaciones de los viajeros (Pernoc). Por el contrario, el
numero de viajeros (Viajer) que recibe la Comunidad Autonoma no se muestra

estadisticamente significativo. También se observa que el coeficiente de correlacion entre el

" En la tabla se presentan los resultados de los tres primeros intervalos a la derecha de cero (Benef 1, Benef 2 y Benef 3). Las
relaciones se mantienen si se amplia el intervalo de referencia.
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numero de pernoctaciones de los viajeros y el nimero de viajeros recibidos por la Comunidad

Autdénoma es elevado y estadisticamente significativo. En suma, los resultados apoyan la idea

de que la tasa de ocupacion de la Comunidad Auténoma y el nimero de pernoctaciones

inciden negativamente en la gestion del resultado.

Tabla 7: Matriz de correlaciones (Pearson y Spearman)

Benef 1

Benef 2

Benef 3

%Ocup

Viajer

Pernoc

Benefl Benef2  Benef3 %Ocup Viajer Pernoc
0,702 0,570 -0,029 0,020 -0,002
(0,000) (0,000) (0,000) (0,009) (0,079)
0,702 0,813 -0,049 0,006 -0,018
(0,000) (0,000) (0,000) (0,426) (0,022)
0,570 0,813 -0,056 0,009 -0,016
(0,000) (0,000) (0,000) (0,227) (0,043)
-0,029 -0,050 -0,577 0,424 0,800
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,011 -0,006 -0,005 0,577 0,718
(0,149) (0,466) (0,556) (0,000) (0,000)
-0,004 -0,024 -0,025 0,826 0,917
(0,621) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000)

La tabla 8 presenta los resultados del modelo econométrico de eleccion binaria (logit). En

dicha tabla puede observarse que la probabilidad de presentar pequefios beneficios esta

negativamente relacionada con el grado de ocupacion hotelera (%Ocup) y el nimero de

pernoctaciones de los viajeros (Pernoc) mientras que el nimero de viajeros (Viajer) no se

muestra estadisticamente significativo. El coeficiente asociado a la variable representativa de

la Comunidad de Madrid (D)® es negativo y estadisticamente significativo en todos los casos.

8 véanse los coeficientes asociados a las siguientes variables %Ocup_D, Viajer_D, Pernoc_D. La variable D es una variable

dicotdmica que toma el valor 1 si la empresa se sitla en el Comunidad de Madrid y 0 en otro caso.
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Tabla 8: Resultados de la estimacion econométrica del modelo logit

Sig Coef. P>[7 Sig Coef. P>z Sig  Coef. P>|z|
c -2,466  0.000 c -2,164 0,000 c -2,168 0,000
%0Ocup - -1,067 0.000 Viaj ? -0,006 0,822 Pernoc - -0,046 0,050
%Ocup_D - -0,010 0.000 Vigj D ? -0,029 0,000 Pern_D - -0,032 0,000
ROA - -6,159 0.000 ROA - -6289 0000 ROA - -6102 0,000
END + 0984 0.000 END + -1,022 0,000 END + 1,007 0,000
AT ? 0987 0.000 AT ? 0047 0001 AT ? 0,080 0,000
LR chi2(12) 765 991 743
Prob > chi2 0,00 0,00 0,00
L Pseudo R2 01 01 01
%Acierto 86,16% 79,71% 86,19%

Nota: el nimero de viajeros recibidos y el nimero de pernoctaciones se ha medido a través del logaritmo. La regresion
incluye efectos fijos.

Con respecto a los factores de control de la calidad del resultado, la tabla 8 muestra que la
probabilidad de presentar pequefios beneficios esta negativamente relacionada con la
rentabilidad, y positivamente relacionado con el endeudamiento y tamafio, superando todas
estas variables el grado de significatividad minimo requerido estadisticamente.

En suma, los resultados obtenidos indican que la probabilidad de gestionar el resultado se
encuentra negativamente relacionada con el grado de ocupacion hotelera y el nimero de
pernoctaciones de los viajeros. Ademas, la posicion favorable que presenta la Comunidad de
Madrid con respecto a los flujos turisticos en comparacion con la media nacional se encuentra

relacionada positivamente con la calidad del resultado.

4.4 Analisis de sensibilidad
La literatura previa considera necesario llevar a cabo ciertos controles sobre la metodologia de
los histogramas de frecuencias (Dechow et al. 2003, Holland 2004, Durtschi y Easton 2005 y
2009, Jacob y Jorgensen 2007, Kerstein y Rai 2007 y 2010 y Donelson et al. 2010). En este

trabajo se han representado los histogramas de frecuencias utilizando intervalos de 0,01 y la
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inversion o activo de las empresas hoteleras a principio del afio como denominador de los
resultados®. Siguiendo las indicaciones de Durtschi y Easton (2005 y 2009) se ha realizado un
analisis univariante sobre el denominador de los resultados para comprobar que no genera
automaticamente la discontinuidad al mover observaciones de una zona a otra en la
representacion grafica de la distribucién de resultados™. Para ello se ha utilizado el test de
diferencias de medias para muestras independientes y el test no paramétrico de Wilcoxon rank
(véase Durtschi y Easton 2005 y 2009). Adicionalmente se han representado las funciones de
distribucion de los resultados en valores brutos (sin utilizar ningn denominador que
convierta la variable en un ratio).

La amplitud de los intervalos de frecuencias se ha definido con férmulas alternativas
siguiendo las indicaciones de la literatura previa (véase por ejemplo Holland 2004). Por
ultimo, se han representado las funciones de distribucion de los resultados utilizando distintos
niveles de resultados de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (resultado ordinario, resultado
antes de impuestos, etc.) para comprobar que la discontinuidad observada no es consecuencia
de la asimetria contable en el reconocimiento de las partidas extraordinarias y del impuesto
sobre beneficios (Beaver et al. 2007 y Durtschi y Easton 2009).

En la tabla 9, que figura en el anexo, se presenta el test de diferencias de medias para
muestras independientes y el test no paramétrico de Wilcoxon Rank con el objetivo de
comprobar que el denominador de los resultados, la inversién a comienzos del afio, no
contribuye a generar una discontinuidad artificial en los histogramas de frecuencias. En el

caso de que las diferencias en medias y medianas se presentaran estadisticamente

° No se ha podido emplear el valor de mercado, que es el denominador mas utilizado en las investigaciones previas, debido a
que Unicamente dos observaciones de la muestra disponen de ese dato.

¥ Durtschi y Easton (2005 y 2009) consideran que el denominador utilizado para transformar los resultados brutos en un
ratio comparable empresa a empresa provoca una discontinuidad artificial en el punto cero beneficios. Estos autores utilizan
el valor de mercado como denominador de los resultados y argumentan que las empresas con pérdidas tienen un menor valor
de mercado que las empresas con beneficios por lo que al dividir la variable bruta resultados entre un denominador menor
(empresas con pérdidas) y un denominador mayor (empresas con beneficios) desplaza las observaciones en la representacion
gréfica generando artificialmente una discontinuidad en el punto cero. Més aun, si la distribucién de los resultados no
mostrara una discontinuidad, el efecto de transformar la variable bruta resultados en una variable relativa (mediante el valor
de mercado, el activo o las ventas) provocaria su aparicion.
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significativas, el denominador de los resultados no seria homogéneo en los dos grupos
comparados y contribuiria a mover observaciones en la funcion de distribucion del resultado y
a la generacion de una discontinuidad artificial. En el caso de que las diferencias en medias y
medianas no sean estadisticamente significativas, podriamos aceptar la hipdtesis de que el
denominador de los resultados en ambos segmentos es similar y por tanto, no contribuiria a
generar la discontinuidad en el punto de cero beneficios.

La tabla 9 (panel A y panel B) muestra el test de diferencias de medias para muestras
independientes y el test no paramétrico de Wilcoxon Rank en los intervalos criticos (cinco
primeros intervalos a la izquierda y derecha de cero) en la distribucion del resultado neto y de
la variacion en el resultado neto para las empresas de la Comunidad de Madrid y del resto de
CCAA. En la ultima columna de la tabla 9 se observa que las diferencias en media y mediana,
en general, no alcanzan la significatividad minima requerida estadisticamente, interpretado a
favor de que el denominador no desplaza observaciones en los intervalos de la funcion de
distribucion de los resultados netos.

En los gréaficos 3 y 4 aparecen las funciones de distribucién del resultado bruto (sin utilizar
ningan denominador) de la muestra de empresas hoteleras de la Comunidad de Madrid y de la
muestra de empresas pertenecientes al resto de CCAA. En los graficos 3 se representa el
resultado bruto y en los graficos 4 se representa la variacion del resultado bruto siendo la
amplitud de los intervalos de 10. En los gréaficos 3 se observa una discontinuidad en el punto
de cero beneficios, estadisticamente significativa, tanto en la muestra de la Comunidad de
Madrid como en el resto de empresas pertenecientes a otra Comunidad Auténoma. Asimismo,
el salto de la funcion de distribucion del resultado es mayor en las ultimas que en las primeras
(veéase el primer intervalo).

Por el contrario en los histogramas de frecuencias de la variacion del resultado (graficos 4),

las observaciones se acumulan en los dos primeros intervalos adyacentes a cero, no existiendo
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como tal una discontinuidad en el punto cero. La evidencia obtenida en el analisis de
sensibilidad confirma los resultados anteriores.

Por ultimo, los graficos 5 muestran un control adicional sobre la muestra de empresas
hoteleras de la Comunidad de Madrid. Los dos primeros histogramas de frecuencias
corresponden a la representacion grafica de las series de resultados netos (en niveles y
cambios) utilizando la férmula propuesta por Degeorge et al. (1999) para el célculo de la

amplitud de los intervalos: 2(q3-q1)/ N

(siendo g3 el tercer cuartil, g1 el primer cuartil y n
el nimero de observaciones). En los gréficos centrales puede verse los histogramas de
frecuencias utilizando como denominador de los resultados netos el importe neto de la cifra
de negocios a inicios del afio. Los dos ultimos graficos contienen la representacion del
resultado antes de impuestos y la variacion del resultado antes de impuestos (en valores
brutos). La amplitud de los intervalos es de 10.

En todos los graficos de la izquierda, se detecta la existencia de una discontinuidad en el
punto de cero beneficios, estadisticamente significativa. En los graficos de la derecha, no se
observa la existencia de un salto en el punto cero. En suma, la utilizacion de distintos
denominadores y amplitudes de los intervalos genera funciones de distribucion de resultados
en los mismos términos. Aunque cabe mencionar la necesidad de realizar controles sobre la

metodologia de los histogramas de frecuencias debido a definiciones alternativas en estas

magnitudes desplaza observaciones de una zona a otra.

5. Conclusiones
El objetivo de este trabajo ha sido analizar la calidad del resultado en una muestra de
empresas hoteleras espafolas en el periodo 2000-2008. Concretamente, se trata de determinar
si las empresas hoteleras localizadas en la Comunidad Autonoma de Madrid presentan mayor

calidad de resultados frente al resto de CCAA. En el periodo analizado la economia de la
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Comunidad de Madrid ha destacado por su fortaleza, situandose el crecimiento de la region en
una posicion ventajosa con respecto al resto de CCAA. Particularmente, la Comunidad de
Madrid se sitGa en las primeras posiciones en cuanto al grado de ocupacion de las plazas
hoteleras, nimero de turistas recibidos y nimero de pernoctaciones de los mismos.

La evidencia empirica muestra que, en el periodo analizado, las empresas hoteleras de la
Comunidad de Madrid presentan una menor gestion del resultado que las empresas del mismo
sector. Asimismo, la balanza positiva obtenida en cuanto a entrada de turistas, pernoctaciones
de los mismos y grado de ocupacion de las plazas, esta positivamente asociada con la calidad
de la informacion financiera y, en particular, del resultado contable.

Los controles llevados a cabo sobre la metodologia de los histogramas de frecuencias parecen
no ser los causantes de una discontinuidad artificial en la funcion de distribucion de los
resultados. Se han llevado a cabo sendos controles sobre el denominador de los resultados y la
amplitud de los intervalos. También se han representado las funciones de distribucion de los
resultados en valores brutos (sin denominador).

Los resultados obtenidos en este trabajo pueden prolongarse en varias direcciones. En primer
lugar, la introduccion de un conjunto adicional de factores explicativos de la calidad de la
informacién financiera contribuiria a perfilar las conclusiones alcanzadas. En segundo lugar,
la incorporacion de un periodo méas de informacién financiera (afios 2009 y 2010) permitiria
observar el efecto que la crisis y la introduccion del Plan General de Contabilidad de 2007 ha

provocado en la calidad de la informacion financiera.
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Anexo: Control del denominador y de la amplitud de los intervalos

Tabla 9: Control del denominador (AT.1) de las empresas hoteleras de la Comunidad de Madrid.

Diferencias en medias y medianas.

Panel A: Histograma de distribucion del resultado neto. Comunidad de Madrid

RN/ATq Pequefias pérdidas Pequefios beneficios Test-diferencias

Intervalos N media mediana  desv. N media mediana desv. media mediana
Intervalo 1 37 9.189 1860 | 15334 | 103 | 9.609 | 2275 | 15726 [ 0,889 0,636
Intervalo 2 20 9.664 1836 | 16.419 86 5.884 740 14.203 | 0,300 0,023
Intervalo 3 20 4.948 1342 | 11763 58 | 10967 | 1765 | 18.011 | 0,095 0,128
Intervalo 4 22 4.622 1.156 8.417 52 5022 | 1461 | 9.049 0,860 0,813
Intervalo 5 15 5.270 983 13321 | 42 8972 | 2740 | 15221 | 0,408 0,155
Resto 114 7.131 1.469 13.554 294 5.762 1.698 12.137 0,000 0,050
Total 258 6.277 1179 | 12309 | 670 | 7.158 | 1644 | 13871 [ 0371 0,025

Panel B: Histograma de distribucién de los cambios en resultado netos. Comunidad de Madrid

ARN/ATy.q Pequefias pérdidas Pequefios beneficios Test-diferencias

Intervalos N media mediana  desv. N media mediana desv. media  mediana
Intervalo 1 125 | 10964 | 2186 | 17.286 | 125 | 10.094 | 2659 | 15.987 | 0,680 0,981
Intervalo 2 59 8.150 2302 | 13.892 65 9645 | 2599 | 16.115 | 0,583 0,698
Intervalo 3 58 8.005 1596 | 13.456 31 2896 | 1459 | 4.925 0,012 0,538
Intervalo 4 39 5.293 1809 | 12271 24 3177 | 1574 | 6.688 0,441 0,692
Intervalo 5 24 1.863 1.057 1.738 22 8.062 | 1.804 | 12.825 | 0,035 0,116
Resto 185 5.663 863 16344 | 171 | 4790 722 15.788 | 0,449 0,522
Total 490 7.112 1487 | 13723 | 438 | 6.690 | 1534 | 13159 | 0,634 0,891




Graficos 3: Histogramas de frecuencias del resultado bruto (RN)
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Panel A: Funcién de distribucion del resultado bruto. Muestra de la Comunidad de Madrid.

Emp. con pérdidas Emp. con beneficios Observ. Observ.
Intervalo 1 (-10<RN<0) / (0<RN<10) 40 / 122 43% | 131%
Intervalo 2 (-10<RN<-20) / (10<RN<20) 25/ 66 2,7% | 71%
Intervalo 3 (-20<RN<-30) | (20<RN<30) 25/ 54 27% | 58%
Intervalo 4 (-30<RN<-40) / (30<RN<40) 19/ 32 20% / 3,4%
Intervalo 5 (-40<RN<-50) | (40<RN<50) 13/ 23 14% | 2,5%
Resto (RN<-50) / (RN>50) 136 / 373 14,7% | 40.2%
Total (ARN<0) (ARN>0) 258 / 670 27,80% | 72,20%
Panel B: Funcion de distribucion del resultado bruto. Resto de CCAA.

Emp. con pérdidas Emp. con beneficios Observ. Observ.
Intervalo 1 (-10<RN<0) / (0<RN<10) 654 / 2428 41% | 152%
Intervalo 2 (-10<RN<-20) / (10<RN<20) 439 / 1394 2,7% | 8,7%
Intervalo 3 (-20<RN<-30) | (20<RN<30) 299 / 965 1,9% / 6,0%
Intervalo 4 (-30<RN<-40) | (30<RN<40) 313/ 735 2,0% | 4,6%
Intervalo 5 (-40<RN<-50) | (40<RN<50) 191 / 532 1,2% / 33%
Resto (RN<-50) / (RN>50) 2.067 / 5.991 12,9% /| 37,4%
Total (ARN<0) (ARN>0) 3.963 / 12.045 24,76% | 75,24%

Fuente: Elaboracion propia
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Graficos 4: Histogramas de frecuencias de la variacion del resultado bruto (ARN)
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Panel A: Funcién de distribucion de la variacion del resultado bruto. Muestra de la Comunidad de

Madrid

Descensos Incrementos

en resultados en resultados Observ. Observ.
Intervalo 1 (-10<ARN<O0) / (0<ARN<10) 100/ 95 10,8% / 10,2%
Intervalo 2 (-10<ARN<-20) / (10<ARN<20) 58 / 40 6,3% / 4,3%
Intervalo 3 (-20<ARN<-30) ! (20<ARN<30) 38/ 38 41% / 4,1%
Intervalo 4 (-30<ARN<-40)  /  (30<ARN<40) 33/ 23 36% / 2,5%
Intervalo 5 (-40<ARN<-50) [ (40<ARN<50) 29/ 21 31% / 23%
Resto (ARN<-50) / (ARN>50) 232 | 221 24,9% | 23,8%
Total (ARN<0) (ARN>0) 490 / 438 52,80% [/ 47,20%

Panel B: Funcion de distribucion de la variacién del resultado bruto. Resto de CCAA

Descensos Incrementos

en resultados en resultados Observ. Observ.
Intervalo 1 (-10<ARN<0) / (0<ARN<10) 2239 / 2175 14,0% [/ 13,6%
Intervalo 2 (-10<ARN<-20)  /  (10<ARN<20) 1.014 / 998 6,3% / 6,2%
Intervalo 3 ((20<ARN<-30)  /  (20<ARN<30) 749 | 651 47% | 4,1%
Intervalo 4 (-:30<ARN<-40)  /  (30<ARN<40) 492 | 472 31% / 2,9%
Intervalo 5 (-40<ARN<-50) / (40<ARN<50) 407 | 344 25% [/ 2,1%
Resto (ARN<-50) / (ARN>50) 3556 / 2.911 22.2% | 18,2%
Total (ARN<0) (ARN>0) 8457 / 7.551 52,83% [ 47,17%

Fuente: Elaboracion propia
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Gréficos 5. Control adicional. Muestra de la Comunidad de Madrid
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Los dos primeros graficos representan las funciones de distribucion del resultado neto (RN/AT,;) y cambios en
resultados netos (ARN/AT, ). La amplitud de los intervalos se ha calculado mediante la formula de Degeorge et
al. (1999): 2(q3-q1) / N, donde g3 es el tercer cuartil, g1 es el primer cuartil y N es el numero de
observaciones. La amplitud de los intervalos es de 0,017 para el grafico de la izquierda y de 0,012 para el gréfico
de la derecha. Los gréficos centrales contienen las funciones de distribucion del resultado neto y cambios en
resultados netos divididos por las ventas a inicios del afio. La amplitud de los intervalos toma el valor de 0,01 en
ambos histogramas de frecuencias. Los dos Ultimos graficos muestran la distribucion del resultado antes de
impuestos (RAI) y la variacidn en el resultado antes de impuestos (ARAI) en valores brutos, siendo la amplitud
de los intervalos de 10.
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