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Resumen: E| objetivo de este trabajo es el andlisis de la implicacion del auditor y del comité de auditoria en
la revision de la informacion narrativa. Utilizando como medida de la calidad el tono de la informacion his-
tdrica y de cardcter financiero contenida en el informe de gestion, estudiamos su relacion con determina-
das caracteristicas que la investigacion previa ha identificado como determinantes de la calidad de la audi-
toria externa y de la efectividad del comité de auditoria en sus tareas de supervision de la informacion.
Nuestros resultados apuntan a una falta de objetividad en la informacion que la actividad de auditores y
comités no contribuye a corregir. Unicamente resulta significativa la medida relativa al grado de esfuerzo
del auditor, que se relaciona positivamente con una mayor neutralidad, mientras que la duracion de la re-
lacion cliente-firma de auditoria y la prestacion de servicios adicionales por el auditor, aunque no significa-
tivamente, se relacionan negativamente con la calidad de la informacion. Ni la presencia de independien-
tes en el comité de auditoria ni su grado de actividad muestran relacion con la neutralidad de la informa-
cion.
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Audit, Audit Committees and Narrative Reporting Bias

Abstract: The purpose of this study is to examine the rol of auditors and audit committees in the revision of
narrative information. Using the tone of financial historical information contained in the Management
Commentary as a measure of its quality, we study its relationship with certain characteristics which pre-
vious research has identified as determinants of audit quality and audit committees’ effectiveness in disclo-
sure supervision. Our results indicate the presence of bias in the report that is not corrected by auditor or
committees. The only outstanding result is auditor’ effort which is related positively to neutrality on tone,
while audit tenure and non audit services, although not significantly are negatively related. Neither the in-
dependence nor the meeting frequency of the audit committee show any relationship with this measure of
the quality of the information.

Keywords: Narrative reporting / Impression management / Tone / Audit / Audit committee.

1. INTRODUCCION

La crisis econémica ha agudizado el debate sobre la calidad y credibilidad de la
informacién empresarial y sobre el papel desempefiado por el auditor y por otros
mecanismos de gobierno corporativo cuya funciéon es la supervisiéon del proceso
de elaboracion de informacion en la empresa.

En el contexto actual, destaca la existencia de un alto grado de acuerdo acerca
de la insuficiencia de los estados contables tradicionales para representar ade-
cuadamente las multiples dimensiones del valor de la empresa y sobre la necesi-
dad de complementar tales estados con otro tipo de datos cualitativos, previsiona-
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les o no financieros. Asi, la llamada informacién narrativa, denominacién genéri-
camente utilizada para hacer referencia a los distintos informes en los que se re-
cogen estos datos complementarios, ha ido creciendo en importancia en los ulti-
mos afios llegando a representar una parte muy sustancial del informe anual.

Aunque la presentacién de muchas de estas informaciones es voluntaria, cier-
tos informes han sido afiadidos a las obligaciones informativas por la legislacion.
Este es el caso de aquellos que tienen como finalidad proporcionar la visién de la
direccion acerca de la situacidn y de las perspectivas de la empresa, lo que se co-
rresponderia en Espafia con el denominado Informe de gestién, de presentacién
obligatoria para aquellas empresas que utilizan el modelo normal de balance.

Sin embargo, aunque se trata de un documento de presentacién obligatoria, los
requerimientos relativos a su contenido son escasos?, lo que en la practica supone
la posibilidad de una amplia variedad tanto en la tematica como en la extension de
la informacién recogida en él. La elevada discrecionalidad de la direccién, permi-
tida por la escasa regulacion, favorece un comportamiento oportunista que, a tra-
vés de la seleccion de las noticias o de su forma de presentacién, puede introducir
importantes sesgos en los datos y alterar las percepciones de los usuarios acerca
de la empresa.

La importancia atribuida a esta informacién y a su credibilidad ha originado
discusiones acerca de cual debe ser el papel del auditor con respecto al informe de
la direccién y, asi, sobre la posible necesidad de ampliar su implicacién actual, li-
mitada a la comprobacion de su consistencia con la contenida en los estados fi-
nancieros auditados (Cohen et al, 2007; Fraser et al, 2010; Mock et al, 2012).
También recientemente, el International Auditing and Assurance Standards Board
(IAASB, 2012) ha puesto en marcha un proceso para la revisiéon de la norma ISA
7202 La propuesta, actualmente en fase de recepcién de comentarios, plantea la
extensidn de las responsabilidades del auditor, que deberia considerar la consis-
tencia de estos documentos con los estados financieros y, ademas, con el conoci-
miento de la empresa y de su entorno adquirido en el curso de la auditoria, con el
fin de determinar si contienen informacién incorrecta, no razonable o inapropia-
da, o si a través de su forma de presentacion se omiten u oscurecen informaciones.

Este trabajo tiene como objetivo contribuir al establecimiento de bases para
esas discusiones, analizando la relacion existente entre la auditoria y la calidad de
la informacidn recogida en el informe de gestién, que medimos a través de la con-
sistencia de su tono con indicadores de su actuacién derivados de los estados fi-
nancieros. Consideramos, asimismo, la posible influencia sobre la calidad del in-

1 Las diferencias entre las empresas han imposibilitado una regulacién estricta de su contenido y
asi, aunque se mencionan obligaciones informativas concretas en determinadas circunstancias o con
respecto a alguna operacién particular, los requerimientos de corte mas general (exposicion de la si-
tuacién, evolucién previsible, tendencias, indicadores, riesgos que puedan afectar...) tienen un carac-
ter muy amplio.

2 The Auditor’s Responsibilities Relating to Other Information in Documents Containing or Accompa-
nying Audited Financial Statements and the Auditor’s Report Thereon. El plazo para la recepcién de
propuestas sobre el borrador finaliza en marzo de 2013.
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forme del comité de auditoria, en tanto que este 6rgano se ocupa, por delegacién
del consejo, de la supervisidn de la informacidn y del proceso de auditoria.

Los resultados obtenidos muestran lo que parece un escaso grado de atencion
al contenido del informe de gestion. Por un lado, el estudio del tono pone de mani-
fiesto la existencia de inconsistencias con la informacién recogida en los estados
financieros que indican la existencia de una tendencia hacia el optimismo. Por
otro, de las distintas caracteristicas consideradas, y que la investigacion previa ha
identificado como relacionadas con la calidad de la auditoria y la efectividad en la
actuacién del comité, inicamente el esfuerzo de auditoria presenta una relacion
significativa y positiva con la neutralidad de la informacién. En conjunto estos re-
sultados indican la necesidad de actuaciones tendentes a reforzar la calidad y cre-
dibilidad de la informacién narrativa.

Este articulo se estructura de la siguiente manera. Tras esta introduccién, en la
seccion 2 se plantea el problema de manipulacién asociado a la presentacion de
informacién narrativa y realizamos una revision sintética de la investigacién que
se ha preocupado de determinar su existencia. En la seccién 3 se recoge la formu-
lacion de las hip6tesis que se van a contrastar, basadas en la revision de la investi-
gacion previa sobre el efecto de la calidad de la auditoria y de la composicién y ac-
tividad del comité de auditoria sobre la calidad de la informacién contable. Por su
parte, en la seccidn 4 se trata el disefio y la metodologia de la investigacién, mien-
tras que en las secciones 5 y 6 se presentan, respectivamente, los resultados obte-
nidos y el andlisis de robustez realizado. Finalmente, en la seccién 7 se presentan
las principales conclusiones.

2. INFORMACION NARRATIVA Y MANIPULACION

Generalmente, se acepta la idea de que existen incentivos econémicos y socia-
les para que la direccién mantenga un comportamiento egoista en la elaboracion
de los informes anuales, llevando a cabo lo que Revsine (1991) denomina “re-
presentacion financiera selectiva”. Se asume que los directivos actian, para ma-
ximizar su utilidad, explotando la asimetria informativa con el objetivo de engafiar
a los usuarios acerca de la situacion financiera y de las perspectivas de la empresa
(Merkl-Davies; Brennan y McLeay, 2011), actitud que se ve favorecida por la exis-
tencia de normas flexibles que facilitan ese comportamiento oportunista (Jensen y
Meckling, 1976).

Aunque la mayor parte de la investigacion sobre estas actuaciones se ha focali-
zado en los estados contables cuantitativos, no es este el tinico campo en el que las
practicas de alteracidn de la informacién pueden estar presentes. La informacién
narrativa, tanto en el informe de gestion como en los otros documentos de su
misma naturaleza, también puede ser objeto de practicas de manipulacién, y su
contenido y formato de presentacién puede ser aprovechado por la direccién de la
empresa de manera oportunista para influir en las percepciones de los usuarios
de la informacién con el objeto de alcanzar o mantener una determinada imagen.
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Como sefiala Jones (1996, p. 42) “es probable que la informacién narrativa sea uti-
lizada por la direccion para ofrecer una mds favorable impresion de la actuacion
que la que estd justificada”.

La investigacién que en el campo contable trata de la manipulacién de la in-
formacidn narrativa se fundamenta en lo que en psicologia se denomina gestién de
la informacién narrativa o impression management, que tiene sus bases en el tra-
bajo de Goffman (1959). Este campo de investigacion se preocupa del proceso por
el que los individuos intentan controlar la imagen que los demds tienen de ellos
modificando su imagen o identidad para influir en las percepciones de otros, de
los que se espera alcanzar determinados beneficios. La aplicacién al estudio del
comportamiento de los gestores de las empresas en la elaboracién de este tipo de
informacién incluye tanto el estudio del propio texto como la utilizacién de grafi-
cos y fotografias que la acompafian.

El comportamiento oportunista puede tener efectos sobre la neutralidad del
documento, es decir, sobre su objetividad y fiabilidad. La seleccién de informacién
que revelar o de su forma de presentacion, realzando o resaltando las noticias po-
sitivas y oscureciendo las negativas, son posibles estrategias que introducen cierta
falta de objetividad en el informe (Merkl-Davies y Brennan, 2007), y que pueden
ocasionar errores en la toma de decisiones de los usuarios afectando, particular-
mente, a los inversores menos experimentados o con escasos conocimientos con-
tables (Fraser et al, 2010).

La preocupacién por la imparcialidad de la informacién narrativa y de sus po-
sibles efectos se refleja en la recomendaciones o guias de elaboracién de los in-
formes de la direccién realizadas por diferentes organismos reguladores (I0SCO,
2003; SEC, 2003; ASB, 2005; IASB, 2010), que insisten en la necesidad de que la
direccion de la compaiiia realice un analisis objetivo de la actuacién de la empresa
y que proporcione una explicaciéon equilibrada de los resultados, tanto de las bue-
nas como de las malas noticias.

No obstante, a pesar de estas recomendaciones, las revisiones e informes reali-
zados sobre el contenido de la informacién publicada ponen de manifiesto defi-
ciencias importantes en esta, destacando, ademds de la escasez de cierto tipo de
datos y lagunas en la presentacion de informacion, las dudas acerca de la neutrali-
dad de la informacién y, en consecuencia, la necesidad de contar con informacién
mas oportuna y verificada. Los entrevistados sefialan la existencia de un exceso de
material promocional y un desequilibrio entre las buenas y las malas noticias que,
junto con la existencia de énfasis en las mas positivas, apunta hacia un andlisis no
neutral de la situaciéon de la empresa (FRC, 2009; ACCA, 2012; Guirdharry, Simo-
novay Lefebvre, 2011).

Aunque en parte se puede atribuir a una tendencia natural del ser humano
(Hildebrant y Snyder, 1981), por lo general se asume que la existencia de sesgo
hacia el optimismo esta relacionada con una actuacién consciente de la direcciéon
destinada a influenciar las percepciones de los lectores, que puede estar, o no, jus-
tificada por el objetivo de comunicar informacion relevante.
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Asi, algunos trabajos muestran la existencia de una relacién entre el tono y di-
versas medidas de la situacién o de la actuacion futura (Frazier, Ingram y Ten-
nyson, 1984; Smith y Taffler, 2000). Sin embargo, son mas numerosos los estudios
que atribuyen el sesgo optimista en la informaciéon a una estrategia de mani-
pulacién que buscaria disimular las malas noticias y realzar las buenas, utilizando,
por lo tanto, un tono injustificadamente positivo. La consecuencia de estas actua-
ciones es una falta de neutralidad que ha sido detectada en el estudio del tono de
los informes de la direccién (Sydserff y Weetman, 2002; Rutherford, 2005) y, asi-
mismo, en otra informacién narrativa como, por ejemplo, la carta del presidente
(Clatworthy y Jones, 2003), los informes de caracter medioambiental (Neu, War-
same y Pedwell, 1998; Cho, Roberts y Patten, 2010) o los comunicados de prensa
(Davis y Tama-Sweet, 2008; Garcia Osma y Guillamén Saorin, 2011).

Ademas de la existencia de sesgos en la informacidn, la investigacién ha evi-
denciado la influencia del tono sobre las decisiones de los usuarios. También so-
bre la base de informaciones diversas, son varios los trabajos que demuestran la
existencia de una relacion entre el tono optimista o pesimista y las variaciones en
el valor de los titulos o en su volatilidad (Lang y Lundholm, 2000; Engelberg,
2008; Feldman et al.,, 2009; Li 2010), lo que pone de manifiesto el posible interés
en el uso del tono con motivos manipuladores y, particularmente, para oscurecer
las malas noticias, idea que resulta de los mayores efectos, atribuidos a su supe-
rior credibilidad, de la informacién negativa (Hoskin, Hughes y Ricks, 1986; Sadi-
que y Veeraraghavan, 2008; Kothari, Xu y Short, 2009).

3. LOS EFECTOS DE LA AUDITORIA Y DEL COMITE DE AUDITORIA SOBRE LA
CALIDAD DE LA INFORMACION NARRATIVA: HIPOTESIS

A raiz sobre todo de los escandalos corporativos que tuvieron lugar en los pri-
meros afios de este siglo, y como consecuencia de la preocupacion por restaurar la
confianza de los inversores, son numerosos los estudios que tratan de analizar la
contribuciéon de la auditoria o de los comités de auditoria a la obtencién de una
mayor calidad de la informacién empresarial.

Los efectos de estos mecanismos han sido analizados vinculando, fundamen-
talmente, la presencia de sintomas de manipulacién de resultados o la existencia
de rectificaciones de la informacion, como consecuencia de errores o irregulari-
dades contables, con diversas aproximaciones al desempeio de un trabajo de ca-
lidad por auditores y comités. En otras ocasiones, la ausencia de manipulaciéon o
de errores se establece como medida de la propia calidad de la auditoria, que es
relacionada con circunstancias o caracteristicas del auditor o de los comités de
auditoria, que se supone que determinan una mejor actuacion de estos.

Entre los diferentes trabajos son escasos los relativos a informaciones ajenas a
los estados financieros tradicionales y, por lo general, cuando existen se refieren a
la influencia del auditor o del comité de auditoria en la realizaciéon de un mayor
esfuerzo divulgativo, influencia que es analizada en conjuncién con otras caracte-
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risticas de la empresa que se consideran posibles determinantes de la politica de
revelacion. Podriamos englobar en este grupo tanto aquellos trabajos que anali-
zan la presentacion de informacion voluntaria en general, como otros referidos a
tematicas mas concretas (sobre informacidn previsional, sobre riesgos, sobre go-
bierno corporativo...). Hasta donde llega nuestro conocimiento, el papel disuaso-
rio de estos mecanismos por lo que respecta a la existencia de sesgos en la infor-
macién se ha analizado inicamente en relacion con la elaboracién de prondsticos
(McConomy, 1998; Clarkson, 2000; Karamanou y Vafeas, 2005; Hartnett, 2006) y,
mas recientemente, con respecto a la divulgacién de informacién sobre riesgos
(Zhang y Taylor, 2011; Elzahar y Hussainey, 2012). No obstante, a pesar de la falta
de antecedentes directos, consideramos que los efectos positivos que la investiga-
cién contable ha demostrado con respecto a otras informaciones pudieran tam-
bién producirse en relacién con la neutralidad en el tono del informe.

El auditor debe analizar la consistencia del informe de gestién con la informa-
cion en los estados financieros, y un tono injustificadamente optimista en las ex-
plicaciones relativas a la actuacién financiera de la empresa, no relacionado con
los resultados alcanzados, implica una inconsistencia del informe de gestiéon con
los estados financieros que deberia ser detectada y ser objeto de consideraciéon
tanto por el auditor como por el comité de auditoria.

Por lo tanto, en lo que sigue, y apoyandonos en la investigacion previa, formu-
lamos las hip6tesis que es necesario contrastar.

3.1. LA CALIDAD DE LA AUDITORIA

Como sefiala DeAngelo (1981), la calidad del trabajo de auditoria depende del
grado de presencia de los factores que la componen: la competencia y la indepen-
dencia del auditor. Aunque un considerable nimero de trabajos3 se aproxima a la
medida de la calidad de la auditoria a través de la consideracion unica del tamafio
de la firma auditora?, dentro de la misma firma pueden existir diferentes niveles
de calidad de los distintos encargos, por lo que un estudio mas profundo exige la
utilizacién de medidas particularizadas que traten de reflejar la contribucién a la
calidad del trabajo del auditor de su nivel de independencia, de su experiencia o
del grado de esfuerzo realizado. En este sentido, nuestras hipdtesis toman en con-
sideracion la cuantia de la remuneracién percibida por los trabajos de auditoria, la
importancia de la prestacion de servicios adicionales y la duracién de la relaciéon
entre la empresa y la firma de auditoria.

3 Aunque los resultados no siempre apuntan en la misma direccién. Algunos estudios demuestran
efectivamente que la calidad del trabajo sirve como limitador de esas practicas (Becker et al, 1998;
Francis, Maydew y Sparks, 1999, Lin, Li y Yang, 2006), pero otros no (Petroni y Beasley, 1996; Bé-
dard, Marrakchi y Chouteau, 2004; Davidson, Goodwin-Stewart y Kent, 2005).

4 Entendiendo que las mas grandes proveeran servicios de mayor calidad determinados tanto por
los recursos existentes y por la superior independencia que proporciona el mas elevado nimero de
clientes como por la presencia de mayores incentivos asociados a la posible pérdida de reputacién
derivada de actuaciones deficientes.
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3.1.1. La remuneracion de los trabajos de auditoria

Los honorarios del auditor pueden ser considerados indicativos del grado de
esfuerzo desarrollado y/o de la competencia y especializacion del auditor, facto-
res todos de los que cabria esperar una relacién positiva con la calidad de la audi-
toria y, en consecuencia, de la informacion.

Los resultados de la investigacién empirica confirman esa relaciéon. Asi, Cara-
manis y Lennox (2008) demuestran que la calidad de la informacién financiera,
medida a través de la calidad de las ganancias, es mds alta cuando los audito-
res ejercen un mayor esfuerzo, medido a través del nimero de horas trabajadas.
Por su parte, Ettredge, Li y Emeigh (2011) y Chen et al. (2011) muestran la in-
fluencia del esfuerzo en la calidad de la informacion al encontrar una mayor inci-
dencia de errores y gestion de resultados asociados a la disminucién de honora-
rios en respuesta a la presién ejercida sobre las firmas auditoras durante los afios
de crisis econémica. Los resultados de Balsam, Krishnan y Yang (2003), de Dunny
Mayhew (2004) y de Reichtel y Wang (2010) confirman, asimismo, la relacién en-
tre la calidad de la informacién y el grado de especializacién en la industria del
auditor. En linea con estos resultados esperamos que el mayor esfuerzo de audito-
ria implique una mayor calidad de la informacién recogida en el informe de ges-
tién, por lo que formulamos la primera hipétesis asi (H1): existe una relacion ne-
gativa entre la cuantia de los honorarios del auditor y la presencia de sesgos en el
informe de gestion.

3.1.2. La prestacidn de servicios adicionales

La prestacién de servicios adicionales por el auditor es una de las cuestiones
que mayor grado de debate ha suscitado como consecuencia de sus potenciales
efectos, tanto positivos como negativos, sobre la calidad del trabajo.

Asi, frente a los posibles perjuicios que la percepciéon de honorarios por estos
servicios puede ocasionar en la independencia del auditor (DeAngelo, 1981), se ha
argumentado que su prestacidn incrementa el conocimiento del auditor acerca de
la empresa y facilita su trabajo, contribuyendo a formar una mejor opinién (Arru-
fiada, 1999).

Los resultados de la investigaciéon empirica, aunque no permiten concluir acer-
ca del deterioro de la independencia como consecuencia de la prestacién conjunta
de otros servicios (Beattie y Fernley, 2002), apuntan hacia la existencia de una re-
lacién positiva entre la importancia del peso relativo de su remuneracién sobre el
total percibido por el auditor y la manipulacién de los resultados de la empresa o
de su menor calidad (Lin y Hwang, 2010; Habib, 2012).

Asi, aun considerando los potenciales efectos positivos que el mayor conoci-
miento del negocio pudiera tener en el juicio sobre la informacién narrativa, los
resultados de la investigacidn previa nos llevan a plantear como segunda hipétesis
(H2): existe una relacion positiva entre la importancia de la prestacién de servicios
adicionales y la presencia de sesgos en el informe de gestién.
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3.1.3. La duracién de la relacién empresa/auditor

La investigacion previa ha considerado, asimismo, la posible existencia de rela-
ciones ente la calidad de la auditoria y la duracién de la relacién entre empresa y
firma auditora cuyo signo, también en este caso, depende de la consideracion de
esa duracion como medida bien de la independencia, bien de la experiencia del
auditor.

La posibilidad de que una relaciéon prolongada suponga el establecimiento de
conexiones y vinculos personales que deriven en un deterioro de la independencia
del auditor implicaria una relacién negativa con la calidad informativa, mientras
que cuando se considera que la mayor duraciéon implica el crecimiento de la expe-
riencia del auditor, cuyo conocimiento de la empresa habra mejorado a lo largo
del tiempo, el signo esperado es positivo.

Los resultados de la investigacién apuntan en mayor grado a la confirmacién
de la segunda de las hipétesis, indicando que los beneficios derivados de la mayor
experiencia y conocimientos superan a los posibles efectos negativos sobre la in-
dependencia. Asi, son varios los estudios que demuestran que la gestion de resul-
tados es mas habitual en los primeros afos de la relaciéon del auditor con la em-
presas (Johnson, Khurana y Reynolds, 2002; Myers, Myers y Omer, 2003; Ghosh y
Moon, 2005), mientras que no se ha encontrado evidencia de que las consecuen-
cias de unalarga duracién sean perjudiciales parala calidad (Carcello y Nagy, 2004)

Teniendo en cuenta estos resultados, en nuestro trabajo asumimos que una
mayor duracion de la relacién implica un mayor conocimiento de la empresa y fa-
vorece la calidad de la informacién, por lo que formulamos la tercera hip6tesis en
la forma (H3): existe una relacion negativa entre la duracién de la relacién empre-
sa-auditory la presencia de sesgos en el informe de gestion.

3.2.LA EFECTIVIDAD DEL COMITE DE AUDITORIA

El papel desempefiado por el comité de auditoria en relacién con la cantidad y
la calidad de la informacién divulgada también ha dado lugar a un importante es-
fuerzo investigador.

Aunque los trabajos mas tempranos (Dechow, Sloan y Sweeny, 1996; McMullen
y Raghunandan, 1996) analizan la repercusién sobre la calidad informativa de la
existencia del comité, por si sola esta existencia no garantiza una supervision efec-
tiva, lo que hace necesario, también en relacién con este mecanismo de gobierno,
considerar caracteristicas como la independencia de sus miembros o el nivel de
esfuerzo realizado, susceptibles de originar una mayor eficacia en la consecuciéon
de sus fines. En consecuencia, nuestras hipoétesis se refieren al efecto sobre la cali-
dad de la informacién del grado de independencia del comité y de la frecuencia de
sus reuniones.

5 Lo que podria ser atribuible tanto a carencias de experiencia como de independencia, que tam-
bién puede verse perjudicada en los primeros afios de la relacién como consecuencia de la presion
que ejerce sobre el auditor el deseo de retener a un nuevo cliente.
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3.2.1. El grado de independencia del comité de auditoria

La presencia de independientes en el comité determina la posibilidad de una
actuacidn libre de la influencia de la direccidn, lo que favorece la funcién supervi-
sora y contribuye a frenar la manipulacién. De esta forma, se reduce la asimetria
informativa, protegiendo a los accionistas y disminuyendo la necesidad de inter-
vencion reguladora.

La investigacién empirica contribuye a refrendar esta idea. Asi, la indepen-
dencia del comité se relaciona negativamente con el fraude (Beasley et al, 2000)
y con la presencia de devengos anormales® (Klein, 2002; Garcia Meca y San-
chez Ballesta, 2009), y en forma positiva con una menor incidencia de errores
y posteriores rectificaciones (Abbott, Parker y Peters, 2004). Otros trabajos
han encontrado una relacién también positiva entre la independencia y la divul-
gacién de informacién narrativa escasamente regulada y, por lo tanto, sujeta en
mayor grado a comportamientos oportunistas como, por ejemplo, la relativa al
capital intelectual (Li, Mangena y Pike, 2012) o sobre riesgos (Zhang y Taylor,
2011).

En consecuencia, también en un contexto de escasa regulacién como es el de la
informacién narrativa, entendiendo que la independencia del comité contribuiria
a una supervision mas efectiva, formulamos la cuarta hip6tesis de la siguiente
forma (H4): existe una relacién negativa entre el grado de independencia del comité
de auditoria y la presencia de sesgos en el informe de gestion.

3.2.2. La frecuencia de las reuniones del comité de auditoria

La frecuencia de las reuniones puede ser considerada un indicador del tiempo
que los miembros del comité de auditoria dedican a los procesos de revisién de la
informacién y supervision de los trabajos de auditoria y, por lo tanto, de su dili-
gencia y efectividad.

Los efectos de la frecuencia de las reuniones sobre la divulgacién son corrobo-
rados por investigaciones como, entre otras, las realizadas por Allegrini y Greco
(2013) sobre la cantidad de informacién voluntaria publicada; por Li, Mangena y
Pike (2012) en relacién con la informacion relativa al capital intelectual; o por Ka-
ramanou y Vafeas (2005) y O’Sullivan, Percy y Stewart (2008), quienes encuen-
tran una asociacién entre el nimero de reuniones del comité de auditoria y la
probabilidad de publicacién de pronésticos de beneficios.

Ademas, Karamanou y Vafeas (2005) comprueban la mayor fuerza de la aso-
ciacion cuando el pronéstico implica malas noticias, lo que puede interpretarse
como una contribucién del comité a la imparcialidad de la informacién. Este tipo

6 Estas conclusiones no son corroboradas por trabajos realizados en el entorno espafiol, que en-
cuentran que la independencia del comité no se relaciona con la calidad de la informacién (Monterrey
y Sanchez Segura, 2008), o que lo hace en forma poco significativa (Pucheta Martinez y De Fuentes,
2007).
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de influencia se observa también en el trabajo de Hoitash y Bédard (2009), donde
se demuestra que la frecuencia de las reuniones si se asocia con una mayor comu-
nicacion de debilidades en el control interno.

Por lo que respecta a la calidad de la informacién, algunos trabajos han puesto
de manifiesto la existencia de relaciones de signo negativo entre la frecuencia de
las reuniones y la presencia de problemas en la informacion, como la realizacion
de rectificaciones (McMullen y Raghunandan, 1996) o la gestién de resultados
Cornett, McNutt y Tehranian, 2009).

En nuestro trabajo asumimos que la frecuencia de las reuniones mejora la
supervision de la informacién y, en consecuencia, formulamos la quinta hipéte-
sis de la siguiente manera (H5): existe una relacién negativa entre la frecuencia de
las reuniones del comité de auditoria y la presencia de sesgos en el informe de ges-
tion.

4. DISENO Y METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

4.1. DATOS

La poblacion objeto de estudio esta constituida por el conjunto de empresas
que forman parte del Indice General de la Bolsa de Madrid durante los ejercicios
econémicos 2007, 2008 y 20097.

No consideramos a las entidades financieras, de seguros y de inversion, ya que
estas tienen una legislacion especifica en cuanto a los requerimientos informati-
vos. También excluimos aquellas empresas que no elaboran cuentas anuales con-
solidadas ni informe de gestién consolidado, pues este es el documento de infor-
macion narrativa objeto de estudio.

Para realizar el andlisis de la neutralidad de la informacién financiera histo-
rica incluida en el informe de gestién, analizamos si el tono de esa informa-
cion guarda coherencia con el desempefio que ha tenido la empresa en el ulti-
mo ejercicio econémico, y que se ve reflejado en las magnitudes contables. Por
ese motivo, seleccionamos aquellas empresas que vieron disminuidas con res-
pecto al ejercicio anterior al menos tres de las cinco magnitudes financieras cla-
ve: el importe neto de la cifra de negocios, el EBITDAg, el beneficio neto, la ren-
tabilidad financiera y el flujo de tesoreria de explotacién. La muestra final es-
ta formada por 153 empresas cotizadas que en entre los afios 2007 y 2009 su-
frieron un empeoramiento en las magnitudes relacionadas con su funcionamien-
to.

7 Las empresas cotizadas en un mercado de valores no solo presentan una mayor preocupacion por
la divulgacién de informacién que va mas alla de las exigencias recogidas en la legislacién mercantil,
sino que también tiene mayores incentivos para gestionar su imagen a través de la informacion que
divulgan, tal y como afirma Aerts (2005).

8 Acrénimo en inglés de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (beneficio
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones).
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4.2. LA MEDIDA DE LA NEUTRALIDAD DE LA INFORMACION NARRATIVA

Como ya se ha sefialado en la seccion 2, la informacién narrativa es objeto
de criticas por parte de los usuarios debido a la aparente falta de neutralidad, que
se manifiesta en un sesgo hacia el optimismo en su contenido. En consecuen-
cia, para obtener una medida de neutralidad hemos decidido considerar el tono
del informe de gestién, que serd comparado con la medida de actuacion deter-
minada por los resultados financieros de la empresa para verificar su concordan-
cia.

El andlisis del tono de un documento se realiza normalmente calculando la fre-
cuencia de aparicion de una serie de palabras que son representativas del opti-
mismo o pesimismo existente en esos informes. Aunque la mayoria de los trabajos
sobre el andlisis del tono optimista/pesimista de la informacién narrativa de las
empresas se basan en listados de palabras generalistas, es decir, no adaptados al
lenguaje financiero?, Henry (2006) demostr6 que esas listas clasifican mal los tex-
tos de caracter financiero!? y elabor6 un listado especifico para determinar el tono
de la informacién narrativa de las companias compuesto por 105 palabras clave
positivas y 85 negativas.

Para nuestro trabajo, basdndonos en el listado de Henry (2006), hemos ela-
borado un listado de palabras clave en espafiol que completamos con la inclu-
sién de vocablos extraidos de los propios informes de gestién analizados. El lista-
do final utilizado esta compuesto por 1.081 palabras (544 positivas y 537 negati-
vas)1l,

Los informes de gestion consolidados de las empresas que conforman nuestra
muestra fueron obtenidos de la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) en formato PDF. Para realizar el recuento de palabras clave
existentes en esos informes, los transformamos a formato Word utilizando el pro-
grama informatico ABBY PDF Transformer 2.0. A continuacién, se depuraron los
documentos, eliminando las tablas y los graficos. En el recuento de palabras clave
utilizamos el programa Word ListExpert!2.

Al igual que en trabajos anteriores (Uang et al., 2006; Henry y Leone, 2009),
medimos el tono de los informes de gestion teniendo en cuenta el nimero de pa-
labras positivas que transmiten optimismo y el de palabras negativas que trans-
miten pesimismo, elaborando el siguiente indice de tono:

9 Como el Harvard Psychosocial Dictionary, que tiene 77 categorias de palabras, una de ellas es la
pesimista; o el programa informatico DICTION, que incluye un listado de 10.000 palabras separadas
en 33 diccionarios diferentes: tenacidad, realismo, familiaridad...

10 Por ejemplo, la palabra deterioro no tiene un sentido necesariamente negativo en un contexto fi-
nanciero, aunque si lo tiene en un contexto general.

11 Para asegurar la robustez de la medida del tono, hemos realizado el analisis basdndonos en otro
listado mas amplio de palabras clave (598 palabras positivas y 592 negativas) e introduciendo pala-
bras positivas y negativas que pueden tener un significado diferente segtin el contexto de la frase co-
mo, por ejemplo, descenso o crecimiento, obteniéndose los mismos resultados.

12 La investigacidn previa sobre la materia utiliza programas similares, como el DICTION (Demers
y Vega, 2010) y el General Inquirer (Engelberg, 2008; Kothari, Xu y Short, 2009).

Revista Galega de Economia, vol. 22, nim. 1 (junio 2013), pp. 205-228 215
ISSN 1132-2799



Babio, M.R.; Sudrez, 0.; Vidal, R. Auditoria, comités de auditoria...

Palabras positivas— Palabras negativas

Indice tono=
Palabras positivas+ Palabras negativas

El tono serd mas optimista cuanto mas préximo a 1 esté el resultado del calcu-
lo, y més pesimista cuando esté mas préximo a -113.

Tras la obtencidn del indice de tono, clasificamos las compaiiias de la muestra
en dos grupos. Por un lado, las empresas en las que el tono de la informacién fi-
nanciera incluida en el informe de gestién no se corresponde con el desempefio
obtenido y que, por lo tanto, a nuestro juicio, presentan informacion parcial; en
este grupo incluimos aquellas empresas que tienen un indice de tono superior al
indice de tono medio (0,191): a estas empresas le asignamos el valor 1. Y por otro
lado, aquellas empresas en las que el tono de la informacién financiera del infor-
me de gestidn es acorde con la situacion de la empresa y que, por lo tanto, consi-
deramos neutrales en la presentacion de su informacién: a este conjunto de em-
presas le asignamos el valor 014,

De las empresas analizadas, 50 son claramente parciales en el tono!> -valor 1-
y 66 son neutrales -valor 0-.

En la tabla 1 puede observarse la clasificacion de las empresas que forman la
muestra en empresas neutrales y no neutrales en funcién de su indice de tono.
Observamos que el indice de tono medio para las empresas consideradas no neu-
trales es de 0,572, siendo claramente positivo. También podemos observar que el
tono de las empresas consideradas neutrales en su informacién narrativa ascien-
de a -0,536, siendo significativamente distinto de cero. A la vez, podemos consta-
tar, a través de la diferencia de medias entre ambos indices de tono, que existe
una diferencia significativa entre el tono de los dos grupos de empresas.

Tabla 1.- Muestra de empresas y diferencias en el tono

fndice de tono Empresas neutrales | Empresas no neutrales Difergr.lcia .de medias
(valor 0) (valor 1) (significacién t-test)
Numero de empresas 66 (57%) 50 (43%)
Media -0,537 0,572 0,000
Desviacidn tipica 0,328 0,323
Diferencia de cero (Signif. t-test) 0,000 0,000

FUENTE: Elaboracidén propia.

13 A aquellas compafifas cuya informacién analizada no tenga ni palabras positivas ni negativas se
asigna a su indice un valor 0, tono neutral.

14 Se considera que una compaiiia es parcial en la seleccién de noticias si tiene un tono/indice de
noticias financieras superior a la media del ejercicio, habiendo obtenido al menos tres resultados fi-
nancieros desfavorables de los cinco resultados financieros clave; se considera objetiva si obteniendo
al menos tres resultados financieros desfavorables de los cinco resultados financieros clave, tiene un
indice tono/noticias menor de 0.

15 De la muestra inicial de 153 empresas se descartaron 37 empresas cuyo indice de tono era supe-
rior a 0 pero inferior al indice de tono medio (0,191), por estimar que su indice de tono no es lo sufi-
cientemente elevado como para considerar que sus administradores no han sido neutrales en la ela-
boracién de la informacion.
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4.3. VARIABLES EXPLICATIVAS Y VARIABLES DE CONTROL

Las variables seleccionadas para analizar hasta qué punto la calidad de la in-
formacién narrativa, medida a través de su neutralidad, esta influenciada por el
proceso de auditoria son la remuneracién de los trabajos de auditoria, la presta-
cion de servicios adicionales y la duracidn de la relacién entre auditor y empresa.

Ante la imposibilidad de obtener datos acerca del nimero de horas que el audi-
tor ha dedicado a cada trabajo de auditoria, utilizamos como medida del esfuerzo
realizado por los auditores los honorarios que han percibido por los trabajos de
auditoria, cuyo calculo debe basarse en el presupuesto en horas para cada encargo
dividido por el logaritmo neperiano del activo total de la empresa auditada a final
de ejercicio (REM.AUD), puesto que la remuneracion percibida por los auditores
estd determinada, entre otros aspectos, por el tamafio del cliente y la complejidad
de sus negocios.

Son numerosos los trabajos que han analizado el efecto que la percepcion de
honorarios por prestacién de servicios diferentes a los de auditoria puede tener
sobre la calidad de la auditoria o de la informacién presentada por las empresas,
utilizando para ello diferentes medidas como el importe de los honorarios perci-
bidos por otros servicios, el logaritmo neperiano de esos honorarios, o la ratio que
calcula la importancia de esos honorarios respecto del importe total de remunera-
ciones que ha recibido el auditor de esa empresa, o respecto del importe que ha
recibido el auditor por el trabajo de auditoria que ha realizado. En nuestro trabajo
utilizamos la ratio honorarios percibidos por servicios diferentes a la auditoria de
cuentas anuales respecto de los honorarios derivados de los servicios de auditoria
(REM.NAUD).

La duracion de la relacién empresa/auditor es uno de los aspectos que mas ha
tratado la literatura relativa a la calidad de la auditoria, con la finalidad de deter-
minar si la rotacion de las firmas de auditoria o de los socios responsables de los
encargos tiene un efecto positivo o negativo en el trabajo de los auditores. En la
investigaciéon contable se han utilizado diferentes medidas de esta variable. Asi,
trabajos como el de Ruiz Barbadillo et al. (2004) o el de Davis, Soo y Trompeter
(2009) miden la duracién de la relacidn utilizando el nimero de afios que el audi-
tor ha estado trabajando en la empresa. Otros trabajos como los de Johnson, Khu-
rana y Reynolds (2002), Carcello y Nagy (2004) o Uang et al. (2006) utilizan va-
riables dicotémicas que tratan de determinar si hubo cambio de auditor en los ul-
timos afos y, por lo tanto, si la duracién del contrato es corta y/o si la relacién su-
pera un numero de afios a partir de la cual se considera larga. En nuestro trabajo
utilizamos como medida de la experiencia del auditor una variable dicotémica que
toma valor 1 si el socio responsable de la auditoria lleva mas de tres afios en la
empresa, y 0 silleva tres o menos afios (DUR.AUD).

Para analizar el impacto del comité de auditoria en la calidad de la informacién
narrativa proporcionada por las empresas, utilizamos dos variables relacionadas
con su eficacia: la independencia del comité de auditoria y el nimero de reuniones
celebradas por este.
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Las recomendaciones de las distintas comisiones que han analizado férmulas
para reforzar el gobierno de las empresas han propuesto la existencia de inde-
pendientes dentro del comité de auditoria como una medida que podria mejorar
la capacidad de supervisién de estos comités. En Espaia, la Ley del Mercado de
Valores establece en la disposicién adicional decimoctava que al menos uno de los
miembros del comité de auditoria serd independiente, mientras que el Cédigo uni-
ficado de buen gobierno, del afio 2006, recomienda que el presidente del comité de
auditoria sea independiente. Cuantificamos la independencia del comité de audi-
torfa considerando que toma valor 1 cuando un independiente preside el comité
de auditoria, y valor 0 para el caso contrario (INDEP.CA).

El esfuerzo dedicado por los comités de auditoria a las labores de supervisién
ha sido una variable considerada en diferentes trabajos que han pretendido anali-
zar el efecto de esos comités sobre la calidad de la informacion y que se ha cuanti-
ficado en muchos casos (Karamanou y Vafeas, 2005; Pucheta Martinez y De Fuen-
tes, 2007) como el nimero de reuniones que mantiene al afio el comité de audito-
ria. En nuestro trabajo también utilizamos esta medida (REUN.CA).

Como variables de control consideramos el tamafo de la empresa, las oportu-
nidades de crecimiento y el porcentaje de participacién accionarial de los gesto-
res.

Son numerosos los estudios en los que se concluye que el tamafio tiene una
influencia en la calidad de la informacién divulgada. En su mayoria consideran
que esta relacién es positiva argumentando que los costes politicos pueden llevar
a las empresas de mayor tamafio a ser mas neutrales en la elaboracién de su in-
formacidn narrativa. En esta linea, el estudio de Li (2010) llega a la conclusién de
que las empresas mas pequefias elaboran previsiones mas optimistas.

Por otro lado, también existen diversos trabajos que han puesto de manifiesto
que las empresas mas grandes elaboran informacién financiera menos neutral. En
relacion con la informacién narrativa, el trabajo de Courtis (1998) concluye que
las empresas de mas grandes dificultan la lectura de sus informes como medio de
reducir el riesgo de interferencia de diversos agentes econémicos. Medimos esta
variable como el logaritmo neperiano del total del activo a final del ejercicio
(LN.ACT).

Los incentivos para la manipulacién pueden ser superiores en empresas con
mayores oportunidades de crecimiento. Roychowdhury (2006) encuentra eviden-
cia de que las compaiiias con mayor potencial de crecimiento manipulan mas sus
resultados para alcanzar las expectativas de los analistas. En nuestro trabajo me-
dimos esta variable como el valor de mercado de las acciones al final del ejercicio
entre el patrimonio neto en esa misma fecha (VM/VC).

La participacién accionarial de los gestores se entiende como medida de ali-
neacioén de los intereses de accionistas y gestores, por lo que se espera que en la
medida en que esta participacion accionarial sea mas elevada los gestores dedica-
ran mas tiempo a la preparacion de la informacién provista por la empresa en ge-
neral y a la informacién narrativa en particular. Sin embargo, si el nivel de partici-
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pacién accionarial es elevado, se puede producir el efecto inverso (Bergstresser y
Philippon, 2006), agudizandose los problemas de agencia, ya que los gestores elu-
den los controles de la empresa para elaborar la informacién en beneficio propio.
Medimos esta variable considerando el porcentaje de acciones que esta en manos
del consejo de administracion (PART.GESTORES).

Los datos para el calculo de las variables anteriores han sido extraidos de la in-
formacidn recogida en la pagina web de la CNMV para las distintas empresas que
conforman nuestra muestra.

5. RESULTADOS

5.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

La tabla 2 muestra algunos aspectos relevantes relativos a la muestra analiza-
da compuesta por las empresas cotizadas que durante los afios 2007, 2008 y 2009
tuvieron un empeoramiento en su situacion, diferenciando entre empresas neu-
trales y no neutrales.

Tabla 2.- Caracteristicas de la muestra de empresas

Empresas neutrales | Empresas no neutrales
(66) (50)
. o, Favorable 51 (73%) 44 (88%)
Opinién informe de auditoria Con salvedades 15 (27%) 6 (12%)
Cuatro grandes firmas
o 9 9 4 909
Firma de auditoria de auditoria > (89%) 5 (90%)
Otras 7 (11%) 5 (10%)
i 1009 1009
Parrafo del informe de gestién Concordancia - 66 (100%) 50 (100%)
Falta de concordancia 0 0

FUENTE: Elaboracién propia.

Los informes de auditoria que no presentan una opinién favorable recogen en
todos los casos, excepto en uno, una salvedad por incertidumbre. Aunque no se
puede decir que exista una relacién causal entre la neutralidad de la informacién
narrativa y la opinion del informe de auditoria, es posible que el mayor porcentaje
de opiniones con salvedades entre las empresas neutrales sea debido a que la opi-
nién que emiten los auditores sobre las cuentas anuales de la empresa puede afec-
tar al tono de la informacién narrativa elaborada por los administradores, princi-
palmente si con esa opinidn el auditor hace hincapié en los posibles problemas de
viabilidad futura de la empresa.

En ningun caso el parrafo dedicado al informe de gestién en el informe de audi-
toria recoge la existencia de contradicciones o errores significativos. En los infor-
mes presentados por las empresas no neutrales, a pesar de que la informacion fi-
nanciera puede ser coherente con la recogida en las cuentas anuales, el tono opti-
mista de los gestores en relacién con esa informacién puede ofrecer una imagen
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distorsionada de la realidad existente en la empresa, que en ese ejercicio econé-
mico ha sufrido un deterioro importante de su situacion. Este hecho puede poner
de manifiesto el escaso alcance del trabajo del auditor en lo que se refiere al in-
forme de gestion.

En relacion con los auditores, podemos observar que aproximadamente el 90%
de las empresas que forman la muestra objeto de estudio son auditadas por una
de las grandes firmas de auditoria’6. En la tabla 3 se presentan los estadisticos
descriptivos de las variables independientes y de control.

Tabla 3.- Estadisticos descriptivos

Minimo | Maximo | Media | Desv.tip.
REM.AUD 0,190 |964,963 | 51,583 132,734
REM.NAUD 0 5,089 | 0,516/ 0,906
DURAUD 0 1 0,63| 0,485
DUR.AUD (afios) 1 8 3,65 2,027
IND.CA 0 1 0,75| 0,435
REUN. CA 0 13 595/ 2,395
LN.ACT 17,628 25,407 | 20,964 1,825
PART.GESTORES 0 99,334 | 26,858 28,113
vM/vC -3,906 | 19,533 | 2,281 3,167

FUENTE: Elaboracién propia.

La remuneracién de los auditores por servicios de auditoria presenta una va-
riabilidad muy alta, ya que, como observamos, la desviacion tipica es casi tres ve-
ces superior a la media. La remuneracion obtenida por los auditores de servicios
diferentes a los de auditoria es de media la mitad de la remuneracién obtenida por
trabajos de auditorfa. En relacion con la experiencia de los auditores, en la mues-
tra analizada el 63% de los auditores ha auditado tres o mas afios a la empresa. Si
consideramos la experiencia medida en afios, observamos que el nimero de afios
consecutivos que un auditor ha estado implicado en la revisién de las cuentas de
la empresa es de 3,65. Los comités de auditoria, en su gran mayoria —-en un 75%
(0,75 sobre 1)-, estan presididos por un consejero independiente y se retinen una
media de seis veces por ejercicio (5,95).

La tabla 4 muestra las correlaciones de Pearson entre las variables indepen-
dientes y de control que son continuas. El nimero de reuniones del comité de au-
ditoria esta fuertemente relacionado con el tamafio de la empresa, de forma que
en las empresas mas grandes los comités tienen una mayor actividad. Asimismo,
en las empresas de mayor tamafo, y por lo tanto mas complejas, el esfuerzo de
auditoria es mayor. También observamos que en las empresas de mayor tamafo
el control accionarial de los gestores es menor, debido a que su capitalizacién bur-
satil es muy elevada.

16 De ahi que esta variable no nos sirva para analizar la influencia que puede tener en la neutrali-
dad de la informacién narrativa la calidad de la auditoria.
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Tabla 4.- Correlaciones

REM.AUD |REM.NAUD |REUN.CA |LN.ACT |VM/VC|PART.GESTORES

REM.AUD 1 -0,115 0,343** | 0,554**| 0,041 -0,232*
REM.NAUD -0,115 1 0,032 0,011 | 0,171 0,078
REUN.CA 0,343** 0,032 1 0,458**| -0,128 -0,110
LN.ACT 0,554** 0,011 0,458**%| 1 -0,064 -0,212*
VM/VC 0,041 0,171 -0,128 | -0,064 | 1 0,037
PART.GESTORES -0,232* 0,078 -0,110 | -0,212*| 0,037 1
*Correlacion significativa al nivel 0,05; **Correlacion significativa al nivel 0,01.

FUENTE: Elaboracion propia.

Comprobamos que el indice de tolerancia es en todos los casos superior a 0,10,
y que el factor de inflacién de la varianza es inferior a 10, por lo que descartamos
problemas de multicolinealidad.

5.2. ANALISIS MULTIVARIANTE

Con la finalidad de analizar la influencia de los mecanismos de control en la ca-
lidad de la informacién narrativa, al ser la variable dependiente una variable dico-
témica que toma valor 1 si la informacién financiera contenida en el informe de
gestidon presenta sesgos (no neutral) y 0 si esa informacién no presenta sesgos
(neutral), formulamos el siguiente modelo de regresion logistico:

Y= o + B1 REM.AUD + B2 REM.NAUD + B3 DURAUD + B4 IND.CA +
+ BsREUN.CA + Bs LN.ACT + B7 PART.XESTORES + Bs VM/VC + €

Los resultados del modelo se presentan en la tabla 5. Como podemos observar,
el modelo logistico clasifica correctamente el 67,2% de los casos. Como medidas
complementarias de la bondad del ajuste del modelo se calcularon dos coeficien-
tes de determinacién (R?): el de Cox y Snell y el de Nagelkerke, que también se re-
cogen en la tabla 5 tras los resultados de la regresion.

De las variables relacionadas con el auditor inicamente la remuneracién obte-
nida en relaciéon con la prestacién de servicios de auditoria es relevante a la hora
de explicar el comportamiento de la variable dependiente. El coeficiente negativo
que presenta indica que cuanto mayor es el esfuerzo dedicado por los auditores al
trabajo de auditoria, menor es la presencia de sesgos en la informacién, o mayor
es su neutralidad, por lo que podemos confirmar la hipétesis H1.

La remuneracién percibida por trabajos diferentes a los de auditoria, a pesar
de no ser significativa, presenta el signo esperado. Sin embargo, la medida relativa
a la duracién de la relacién entre auditor y empresa ofrece un signo contrario al
esperado, lo que contradice los resultados de la investigacién relativa a los efectos
positivos de la duraciéon de la relacién con la calidad de la informacién en los esta-
dos financieros, siendo mas acorde con la investigacion que demuestra que la ro-
tacion de los socios mejora la calidad de la auditoria y, por extensidn, de la infor-
macion.
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Tabla 5.- Neutralidad de la informacién narrativa y meca-
nismos de control

B E.T. Wald Sig.

REM.AUD -0,004 0,002 3,232 0,072
REM.NAUD 0,157 0,239 0,434 0,510
DUR.AUD 0,344 0,438 0,617 0,432
IND.CA 0,593 0,504 1,383 0,240
REUN.CA -0,012 0,096 0,015 0,903
LN.ACT 0,587 0,162 13,126 0,000
VM/VL 0,060 0,067 0,792 0,374
PART.GESTORES 0,005 0,008 0,406 0,524
Constante -13,384 3,447 15,074 0,000
R? de Cox y Snell 0,150

R? de Nagelkerke 0,201

Predicciones correctas 67,2%

FUENTE: Elaboracién propia.

Con respecto a la influencia de las caracteristicas del comité de auditoria, se
observa que ninguna de las variables relacionadas con el gobierno de las empre-
sas tiene un efecto significativo en la neutralidad de la informacién narrativa. Es-
tos resultados pueden darnos a entender la escasa implicacién del comité de audi-
toria en la elaboracién del informe de gestién. Trabajos como el de Pucheta Marti-
nez y De Fuentes (2007) tampoco encontraron relacion entre la independencia del
comité de auditoria, o el nimero de reuniones que mantiene este, y la probabili-
dad de recibir una opinién con salvedades por incertidumbres y limitaciones (to-
mada como una medida de la calidad de la informacién financiera); o el de Monte-
rrey y Sdnchez Segura (2008), quienes analizan los efectos de las actividades de
gobierno corporativo sobre la calidad del resultado de las compafiias espafiolas
cotizadas y encuentran que ninguna variable relativa al comité de auditoria es es-
tadisticamente significativa.

En relacion con las variables de control, podemos observar que existe una rela-
cion positiva y significativa entre el tamafo de las empresas y la presencia de ses-
gos en el informe de gestion. Las empresas de mayor tamafo presentan un indice
de tono optimista, a pesar de haber obtenido resultados desfavorables en el ejer-
cicio previo. Este resultado puede deberse a la mayor necesidad de justificaciéon
que tienen estas empresas al estar sometidas a un mayor escrutinio.

6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Con objeto de asegurar la robustez de los resultados obtenidos, realizamos un
analisis de sensibilidad escogiendo como variable dependiente el indice del tono,
que toma valores entre -1 y 1 en funcién de que el tono de la informacion sea mas
pesimista u optimista, respectivamente.

Los resultados obtenidos confirman los hallados anteriormente. Asi, las em-
presas que habiendo obtenido un desempefio negativo emplean un tono mas op-
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timista en su informacién sobre desempeno financiero son aquellas cuyos audito-
res realizaron un menor esfuerzo de trabajo, ademas de ser las empresas de ma-
yor tamano. No tienen influencia significativa sobre la variable dependiente la in-
dependencia o la experiencia del auditor, ni las variables estudiadas con relacion
al gobierno de la empresa.

También verificamos si los resultados son sensibles ante mediciones alternati-
vas de las variables independientes relacionadas con el auditor. De esta manera,
cuantificamos la duracién de la relacién empresa/auditor como el nimero de afios
consecutivos que el socio de la firma de auditoria ha estado realizando los infor-
mes; la variable relativa a la percepcién de servicios adicionales la cuantificamos
dividiendo los honorarios percibidos por estos servicios con respecto al total de
honorarios; y por ultimo, la remuneracioén de los trabajos de auditoria se calculé
dividiendo los honorarios de auditoria por el total de activos de la empresa multi-
plicado por 100.000. Los resultados, en lo que respecta a la significatividad y al
signo de los coeficientes, fueron los mismos.

7. CONCLUSIONES

En los dltimos afios se han realizado numerosas investigaciones que tratan de
conocer la influencia de diferentes dimensiones de la calidad de la auditoria sobre
la informacién publicada por la empresa, con el objetivo de buscar respuestas a
los interrogantes suscitados por el debate acerca de la calidad de la auditoria y de
la informacién contable, debate que se ha visto agudizado por la reciente crisis
global.

Sin embargo, a pesar de la creciente importancia que presenta la informacion
narrativa, particularmente la contenida en el informe de gestidn, y aunque son ca-
da vez mayores las voces que cuestionan el papel de la auditoria en relacién con
este informe, son escasos los trabajos que evalian el papel del auditor o del comi-
té de auditoria como factores limitadores de la elevada discrecionalidad de la di-
reccion en la seleccion de informaciones o en la forma de presentacion de esta in-
formacion.

Nuestro trabajo analiza la relacién entre caracteristicas de la auditoria y del
comité de auditoria, que la investigacion previa ha determinado que influyen en la
calidad informativa, sobre la presencia de sesgos en el informe de gestiéon de una
muestra de empresas espafiolas. Con ello pretendemos contribuir al conocimiento
de la implicacién de estos mecanismos en la supervisiéon de esta informacién y,
asi, al debate actual acerca de la necesidad de introducir cambios en la regulacién
para mejorar la credibilidad de este informe.

A través del estudio del tono de la informacién narrativa de caracter financiero
e histoérico y de su comparacién con indicadores de actuacién calculados a partir
de los estados financieros auditados, detectamos la presencia de inconsistencias
en los datos que en ningln caso han sido puestas de manifiesto en el parrafo del
informe de auditoria relativo al informe de gestion.
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Con respecto a las caracteristicas de la auditoria, inicamente la medida del es-
fuerzo, realizada a partir de la consideracion de los honorarios percibidos, presen-
ta una relacidn significativa y de signo negativo con la presencia de desvios en el
informe, lo que indica que la mayor extension o especializaciéon en el trabajo con-
tribuyen de manera positiva a la neutralidad de la informacién. Ni la prestacién de
servicios adicionales ni la duracién de la relacién auditor-empresa, variables que
otros estudios encuentran relacionadas con la calidad de los estados financieros,
muestran influencia en este caso.

Tampoco la independencia ni la frecuencia de las reuniones del comité de audi-
toria contribuyen a mitigar el comportamiento oportunista de los directivos a la
hora de elaborar esta informacion.

Aunque las limitaciones derivadas del tamafio de la muestra utilizada, y las co-
rrespondientes a las medidas empleadas para las variables que, a pesar de haber
sido utilizadas en la investigacién previa, pueden no reflejar adecuadamente las
caracteristicas que tratamos de considerar, determinan que los resultados obteni-
dos deban de ser tomados con precaucidn, la ausencia general de relaciones signi-
ficativas nos lleva a concluir que existe un escaso interés e implicacién de los me-
canismos de supervision analizados en relacién con el contenido del informe de
gestion.

Estos resultados justifican la preocupacién de usuarios y organismos regulado-
res en cuanto al contenido y a la credibilidad de la informacién divulgada en estos
informes, y la necesidad de nuevas normas o recomendaciones de actuacién para
auditores y comités de auditoria relativas a su supervisién y verificacion.
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