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RESUMEN

Las empresas asociativas agroalimentarias son instituciones importantes a la hora de reforzar la posicion eco-
nomica de los agricultores y de promover el desarrollo regional y el empleo rural. No obstante, para fomentar el
desarrollo de actividades econdmicas y sociales necesitan adoptar importantes medidas de modernizacion, de ges-
tion empresarial y de comercializacion. La calidad de la informacion contable es bdsica para las empresas, pues
facilita la toma de decisiones y mejora las posibilidades en la captacion de recursos financieros.

El objetivo de este articulo es explorar y comparar la calidad de la informacidn contable presentada por las coo-
perativas y las SAT agroalimentarias en la dltima década y conocer qué grupo ha proporcionado una informacion
financiera de mayor calidad.
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Coopératives et SAT (sociétés agricoles de
production) agroalimentaires : comparaison de la
qualité du résultat comptable

RESUME : Les entreprises associatives agroalimentaires sont des institutions importantes au moment de ren-
forcer la position économique des agriculteurs et de promouvoir le développement régional et 'emploi rural.
Cependant, pour encourager le développement d'activités économiques et sociales, elles doivent adopter d'im-
portantes mesures de modernisation, de gestion d'entreprise et de commercialisation. La qualité de I'information
comptable est essentielle pour les entreprises car elle facilite la prise de décisions et améliore les possibilités de
captation de ressources financieres.

L'objectif de cet article est d’explorer et de comparer la qualité de I'information comptable présentée par les
coopératives et par les SAT (sociétés agricoles de production) agroalimentaires au cours des dix derniéres années
et de savoir quel groupe a fourni une information financiére de meilleure qualité.

MOTS CLE : Coopératives et SAT (sociétés agricoles de production) agroalimentaires, qualité de Iinforma-
tion comptable, attributs de la qualité du résultat comptable.

Agri-food cooperatives and SATs: a comparison
of the quality of accounting earnings

ABSTRACT: Associative agri-food enterprises are important in strengthening the economic position of far-
mers and promoting regional development and rural employment. However, to encourage the development of eco-
nomic and social activities they need to adopt important modernisation, business management and marketing
measures. The quality of accounting information is essential for businesses, as it facilitates decision-making and
improves their chances of attracting financial resources.

The aim of this article is to explore and compare the quality of the accounting information provided by coo-
peratives and agri-food SATs in the last decade and discover which group has provided higher-quality financial
information.

KEY WORDS: Agri-food cooperatives, accounting quality, eamings attributes.
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RESULTADO CONTABLE

1.- Introduccion*

Las empresas de economia social juegan un papel esencial sobre el territorio al fomentar el desa-
rrollo regional y el empleo rural (Julid y Server, 2003; Julid y Melid, 2008), contribuyendo al proceso
de recuperacién econdmica. Son instituciones importantes a la hora de reforzar la posicion econdmica
de los agricultores, participando en negociaciones con las empresas ofertantes de insumos agricolas
o con los compradores de produccién agricola. En las Ultimas décadas, su crecimiento empresarial
ligado a la necesidad de atraer capital social adicional, ha propiciado modificaciones importantes en
la estructura de gobierno de estas empresas en Europa (Nilsson, 1999; Bijman, 2013).

Para fomentar el desarrollo de actividades econdmicas y sociales dichas entidades necesitan adop-
tar importantes medidas de modernizacion, de gestién empresarial y de comercializacion. Llevar ade-
lante estas medidas requiere disponer de suficientes recursos financieros, y el acceso a la financiacion
y su coste estan ligados a una informacion contable de calidad.

Por tanto, la calidad de la informacién contable es basica para las empresas, pues facilita la toma
de decisiones y mejora las posibilidades en la captacion de recursos financieros. Dicha calidad en la
informacion es apreciada tanto por socios como por acreedores ya que reduce la asimetria en la infor-
macion, aumenta la transparencia y mejora las posiciones de negociacion y contratacion de la empresa
(Watt y Zimmerman, 1986).

En Espafia las entidades asociativas agroalimentarias estan representadas por las Cooperativas
y las Sociedades Agrarias de Transformacion (SAT). La caracteristica distintiva basica de dichas enti-
dades es que mientras las SAT son empresas tanto personalistas como capitalistas, las cooperati-
vas son solo personalistas, lo que conduce a que sus diferencias se materialicen en su régimen
econdmico (Roman Cervantes, 2008). Existe la idea general que cooperativas y SAT son dos férmu-
las organizativas distintas en su concepcion juridica, pero no tan diferentes en cuanto a las pautas
de su comportamiento empresarial (Bel Duran, 1995). Se sabe poco de las SAT (aunque en algunas
CC. AA. y en ciertos sectores éstas tienen un peso econémico similar a las cooperativas) ya que han
estado eclipsadas por el peso econémico de las cooperativas y ello queda reflejado en los escasos
estudios de analisis comparado entre cooperativas y SAT desde el punto de vista de la gestion empre-
sarial (Vidal, et al., 2001; Galdeano Gémez y Rodriguez Rodriguez, 2000).

El interés de nuestro estudio gira en torno a cuan informativa es la documentacion financiera pre-
sentada por estas empresas asociativas dividas en SAT y en cooperativas. El objetivo es comparar la
calidad de la informacidn contable presentada en la tltima década por cooperativas y SAT agroali-

* Los autores agradecen los comentarios de los evaluadores andnimos.
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mentarias y conocer si dicha calidad es similar en los dos grupos. Para ello utilizaremos cuatro con-
trastes empleados por la literatura de contabilidad positiva que permiten medir y comparar atributos
como la calidad de los ajustes por devengo, la persistencia del resultado, la predictibilidad y el alisa-
miento del resultado. Cada uno de estos atributos representa propiedades especificas y deseables
que proporcionan calidad al resultado empresarial (Lev, 1983; Penman y Zhang, 2002; Dechow y
Dichev, 2002; Leuz et al., 2003; Francis et al., 2004; Cascino et al., 2010).

No hay estudios realizados con este enfoque sobre estas entidades asociativas en nuestro pais.
Si que los hay con sociedades capitalistas cotizadas, pymes y con empresas familiares y no familia-
res. En dichos estudios, la calidad se ha estimado en base a medidas de resultado en distintos entor-
nos: Gil de Albornoz e lllueca (2007) estudiaron la relacién entre la calidad del resultado y el coste
de la deuda de las pymes espafiolas; Bona Sanchez et al. (2007) concluyeron que las empresas de
naturaleza familiar divulgan unos resultados de mayor calidad que las empresas no familiares; Callao
et al.(2007) aportaron evidencias empiricas sobre la relacidn existente entre el gobierno y propiedad
empresariales y la calidad de la informacién contable que presentan; Monterrey y Sanchez-Segura
(2008) analizaron los efectos de las actividades de gobierno corporativo sobre la calidad del resultado
de las compafias espafiolas cotizadas en Bolsa, e Ifiguez Sanchez y Poveda Fuentes (2008) estu-
diaron la calidad a través de la persistencia del resultado contable en tres paises europeos.

El articulo se organiza de la forma siguiente: en el préximo apartado se hace una revision del marco
tedrico; en el tercer apartado se presenta la muestra de empresas dividida en los dos grupos, se mues-
tra el disefio de la investigacion y se resume los resultados obtenidos. En el tltimo apartado se pre-
sentan las conclusiones.

2.- Marco teorico

2.1. Cooperativas y SAT. La calidad del resultado

Es conocido que las cooperativas agroalimentarias son las entidades asociativas que mayor desa-
rrollo empresarial han alcanzado, destacando claramente tanto en ndmero de socios como en volu-
men de negocio: representan el 60% del valor de toda la produccidn agricola y ganadera de Espania,
agrupan a mas de un millén de socios y dan empleo a cerca de 100.000 personas en 2014, ademas
de ser imprescindibles para la ordenacion del territorio nacional y para la economia del medio rural.
La presencia dominante de las cooperativas ha supuesto que, tradicionalmente, se considere a las
SAT (12.511 empresas y 312.542 socios en 2013) como un mero apéndice del cooperativismo agra-
rio con tendencia a transformarse en la férmula cooperativa (Vidal et al., 2001).
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Las cooperativas se caracterizan por ser sociedades de propiedad colectiva que pertenecen a los
beneficiarios de su actividad. Los socios de la cooperativa, ademas de ser propietarios y beneficiarios
de las ganancias, pueden ser, incluso de forma simultinea, usuarios que venden y compran produc-
tos y/o servicios, trabajadores y directivos. Como consecuencia de estos roles diferentes que los socios
adoptan en su relacidn con la cooperativa, los objetivos que persiguen pueden ser muy distintos, y
no siempre compatibles (Nilsson, 1999).

En cuanto a la sociedad agraria de transformacion, se trata de una férmula de asociacionismo
agrario peculiar del ordenamiento juridico espafiol: es una figura hibrida entre las sociedades civi-
les, cooperativas agrarias y sociedades mercantiles y que ha sido de gran utilidad para el desarrollo
de ciertas zonas (Vargas Vasserot, 2010).

Las SAT como empresas sociales coinciden en lineas generales con los principios cooperativos,
salvo en lo referente a las decisiones de implicacion econdmica para los socios, ya que éstos pue-
den hacer uso de los votos que les corresponda en funcion de su participacion. Asimismo, no les afecta
los principios de libre adhesidn y baja voluntaria, ni el de puertas abiertas ni es obligatorio el Fondo
de reserva, Educacidn y Obras sociales. A pesar de ello, son empresas de economia social donde
prima el interés del socio y no del capital (Julid y Server, 2003; Roman Cervantes, 2008).

Sin embargo, Vargas Vasserot (2010) considera que si bien es cierto que las SAT son sociedades
participativas y esencialmente mutualistas, muchos aspectos de su régimen legal contradicen el espi-
ritu de ese tipo de empresas, como por ejemplo, que el derecho de voto o los derechos econémicos
del socio se puedan ejercer en proporcion directa al capital aportado, con lo que no se produce la
primacia de la persona sobre el capital social ni el ideal democratico de este tipo de empresas!.

Por otro lado, la modificacién e innovacion de las estructuras tradicionales cooperativas en las dlti-
mas décadas (Nilsson, 1999; Bijman, 2013) implican reconsiderar su papel puramente social. Segun
Vargas y Aguilar (2004) la consideracion “empresarial” de la cooperativa ha dejado de ser ocasional y
marginal para hacerse “sistematica y habitual”. Ademas, la aproximacion de la cooperativa a la socie-
dad lucrativa ha sido posible gracias a la introduccion de férmulas de ingenieria organizativa y a la fle-
xibilidad de los principios contables cooperativos (Vicent, 2002). Asi mismo, en los Ultimos afios los
acontecimientos negativos conocidos en diferentes cooperativas europeas, tales como mala gestion,
escandalos financieros y falta de democracia interna, han llevado a que la gobernanza cooperativa
sea cuestionada (Cornforth, 2004) y ha demandado la necesidad mejorar las précticas de informacion.

1.- Ademds, los operadores econdmicos que eligen estas sociedades estan comodos con su norma reguladora. Sobre todo porque si se
compara con las de las cooperativas, son evidentes las ventajas que las SAT ofrecen ya que no tienen ninguna de las tipicas limitaciones de
las sociedades cooperativas, algunas derivadas de su peculiar estructura organizativa (dificultad para transmitir la posicion de socio, limites de
los derechos politicos y econdmicos de los socios inactivos, dificultad para la existencia de socios capitalistas), limites financieros (dificultad de
concentrar capital social y atraer inversion externa, obligacion de dotacion de fondos de cardcter irrepartible), limites operativos o funcionales
(limites a las operaciones con terceros y limites para invertir en sociedades mercantiles) (Vargas Vasserot, 2010).
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Este trabajo sigue las investigaciones realizadas sobre la relacién entre calidad de la informa-
cion financiera y la estructura de gobernanza de la empresa. Tanto para cooperativas como para SAT,
el papel de control del gobierno de la empresa sobre la calidad de la informacion se sitlia en el marco
del problema de agencia derivado de la separacion entre propiedad y gestién, que genera diferencias
de intereses entre propietarios, gestores y acreedores (Jensen y Meckling, 1976; Alvarez Pérez et al.,
2000; Arcas Larios, 2010). Ademas, la importancia de la informacidn financiera en la fijacion de con-
tratos en la organizacion empresarial hace que la estructura contractual sea significativa en las poli-
ticas y practicas contables adoptadas por la empresa (Watt y Zimmerman, 1986). En ocasiones, las
diferencias de intereses llevan a desarrollar conductas oportunistas en las que la informacion conta-
ble juega un papel importante y en consecuencia puede convertirse en objeto de manipulacion, lo que
reduce la calidad de la misma.

El interés por evaluar la calidad de los informes financieros presentados por las empresas, y que
éstos sean informativos y de utilidad para sus usuarios, ha interesado a la literatura contable desde
hace tiempo. Aun asi, en la literatura contable positiva el concepto de calidad de la informacién con-
table no tiene una definicién Unica y para su medida se han utilizado distintos métodos (Revsine, 2002).
Un amplio nimero de estudios valorando la calidad de la informacién contable ha examinado y apli-
cado algunas propiedades especificas del resultado, llamadas atributos del resultado como son, entre
otros, la persistencia, la predictibilidad, etc. (Dechow et al., 2010).

De forma resumida, en cuanto a las medidas propuestas sobre cémo valorar la calidad del resul-
tado (resultados previamente ponderados), algunos autores plantean la persistencia de los beneficios:
los beneficios actuales pueden ser considerados un buen indicador de ganancias futuras. Otros pre-
sentan el resultado como de alta calidad si los beneficios son persistentes en el largo plazo (Lev, 1983;
Penman y Zhang, 2002). En general, los conceptos aplicados de medicidn utilizados han sido la per-
sistencia del resultado, la predictibilidad y el alisamiento del resultado.

Por otro lado, también se ha propuesto medir la calidad del resultado en funcion de la relacion
entre los ajustes por devengo y los flujos de caja. Recordar que el resultado contable es la medida que
resume la eficacia de la empresa y que dicho resultado tiene dos componentes: el flujo de caja (FC)
y los ajustes por devengo (AD). El primer componente es mas objetivo y apenas manipulable por las
politicas contables. El segundo depende en gran medida de la pericia y de la discrecionalidad de la
gerencia y en ocasiones puede existir una manipulacion de los informes contables con el objetivo de
guiar las opiniones sobre los beneficios de la empresa (Dechow y Dichev, 2002). Todo ello reper-
cute sobre la calidad del resultado y sobre la valoracion y utilidad de la informacidn publicada por las
empresas. Asi pues, otra manera de valorar la calidad de la informacion seria midiendo la calidad de
los ajustes por devengo.

Hay numerosa investigacion empirica centrada en dicha relacion entre AD y FC y los factores que
influyen en la misma: incertidumbre en el &mbito empresarial y econémico, la habilidad del equipo
de gestidn, la discrecionalidad y manipulacion de los AD por parte de la gerencia, etc. (Sloan, 1996;
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McNichols, 2002; Schipper y Vincent, 2003; Dechow et al., 2010). Dentro de esta corriente de inves-
tigacion, una linea de trabajo ha girado en torno a la manipulacion contable oportunista de los ajus-
tes por devengo por parte de la gerencia con logros desiguales (Jones, 1991; Dechow et al., 2010;
Kothari et al., 2005; McNichols, 2002; Francis et al., 2005). Para el caso espafiol, Garcia Osma et al.
(2005; 2007), Monterrey y Sanchez-Segura (2008; 2009), Callao y Jarné (2011), entre otros, aportan
evidencia empirica de este tipo de actuacién.

El objetivo de este trabajo es explorar y comparar la calidad de la informacion contable suminis-
trada por las cooperativas y por las SAT agroalimentarias en la Ultima década. La hipétesis de tra-
bajo -0 conjetura- es que los dos grupos de empresas presentan una calidad de informacion contable
similar, ya que la normativa que regula la constitucion y estatutos de estas empresas, y la normativa
contable a la que estan sujetas son similares. Para contrastar esta hipdtesis utilizaremos las medi-
das de calidad citadas previamente y que introducimos y aplicamos en el siguiente punto.

3.- Diseno de la investigacion y resultados

3.1. La seleccion de empresas y estadistica descriptiva

A partir de la base de datos SABI, se ha buscado las empresas que cumplen con los requisitos
de: forma juridica cooperativas; empresas activas; pertenecientes a los sectores 07 (agricultura, gana-
deria y caza), 10 (industria de la alimentacidn), 11 (fabricacion de bebidas)y a subsectores del 46 (4611,
4617, 462, 463) relacionados con el comercio y la intermediacion de productos agropecuarios al por
mayor (clasificacion CNAE 2009). El total obtenido ha sido 2.198 entidades. Este nimero de empresas
integra tanto cooperativas como SAT. Teniendo en cuenta la exigencia temporal del modelo que apli-
camos en nuestro trabajo (Dechow y Dichev, 2002; Cascino et al., 2010), de este primer grupo inicial
se seleccionaron las empresas que presentaran como minimo 7 afios de informacion financiera conti-
nuada, quedando dicha muestra inicial reducida a 80 empresas: 60 cooperativas y el resto SATZ,

La distribucidn de empresas por sectores € ingresos de explotacion se ha resumido en la Tabla 1.

2.- El periodo de afios analizado incluye varios ejercicios econémicos cuya contabilidad se regia por el PGC de 1990, y el periodo de 2008
a 2013, con las cuentas anuales elaboradas de acuerdo con las normas contables del nuevo PGC de 2007. En este trabajo, no se ha consid-
erado el efecto que sobre los EEFF pueda haber tenido el cambio de normas contables. EI motivo principal, ha sido la falta de informacion de
los efectos econdmico-financieros de dicho cambio en la fuente de datos utilizada. En la base de datos SABI no figura detalle de dicha infor-
macién. Tampoco se han considerado, por la misma razon, los efectos de los cambios de la Orden EHA/3360/2010 de 21 de diciembre, que
modifica la Orden 3614/2003, de 16 de diciembre, de normas sobre aspectos contables de las sociedades cooperativas (Alvarez y Sudrez 2012).
Ademds, en este caso, por la complejidad que supone la existencia de una Ley estatal de Cooperativas y las diversas leyes autondmicas que
regulan la actividad de las cooperativas, con peculiaridades diferenciadas.
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Tabla 1. Distribucion de las empresas por sectores y por
ingresos de explotacion

Ingresos de Explotacion | Sector Sector Sector Sector | COOPERAT. | Sector Sector Sector | SAT
(miles de €) 2013 01 10 1 46* 01 10 46*

de 1.000 a 5.000 0 1 2 1

de 5.000 a 10.000 1 1 5 7 1 1
de 10.000 a 50.000 4 5 3 28 40 1 3 10 14
de 50.000 a 100.000 2 2 4 3 3
Més de 100.000 1 4 5 2 2
Total 6 8 6 40 60 2 3 15 20

*Subsectores 4611, 4617, 462, 463
FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos SABI.

En la muestra con la que se ha trabajado, Tabla 1, el 70% de empresas de cada grupo se localiza
en el sector 46™. En relacion con los ingresos de explotacion, el 85% de las cooperativas y SAT supe-
ran los diez millones de euros en 2013; en el tramo de ingresos mas alto, cinco cooperativas de
segundo grado y dos SAT pasan de los cien millones de euros.

La Tabla 2 es una tabla de doble entrada, en la que se ordenan las empresas por intervalos de
ingresos de explotacion y de valores de fondos propios, activo y numero de trabajadores. En el inter-
valo de ingresos de explotacién de 10 a 50 millones de euros se sitiian el 55% de las cooperativas y
el 60% de las SAT de la muestra.

En la Tabla 3 se muestran los valores de media, mediana y desviacion tipica del EBITDA, activo
y fondos propios para el grupo mas numeroso de empresas, tanto en cooperativas como en SAT,
correspondiente al intervalo de ingresos de 10 a 50 millones de euros.

En la Tabla 4 se presentan los valores de media, desviacién tipica y mediana de las principales
variables financieras tanto para cooperativas como para SAT.
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UNA COMPARACION DE LA CALIDAD DEL

COOPERATIVAS Y SAT AGROALIMENTARIAS

RESULTADO CONTABLE

COOPERATIVAS 7 SAT
2013 Ingresos explotacion (mil EUR)
de 1.000 de 5.000 de 10.000 de 50.000 Mas de de 5.000 de 10.000 de 50.000 Mas de
nd. |Todas n.d. | Todas
a5.000 a10.000 a50.000 a100.000 100.000 a10.000 a50.000 a100.000 100.000
de 50a 100 0 0 1 0 0 1
Fondos de 100 a 500 1 1 2 0 0 0 4 0 1 0 0 0 1
propios de 1.000 a 5.000 2 2 16 1 0 0 21 0 8 1 0 0 9
(mil EUR) Mas de 5.000 0 0 15 1 3 0 18 1 3 1 2 0 7
n.d. 0 0 0 0 0 16 16 0 0 0 0 2 2
Todas 3 3 33 2 3 16 60 1 12 3 2 2 20
Menos de 1.000 1 0 0 0 0 0 1
de 1.000 a 5.000 1 1 2 0 0 0 4 0 1 0 0 0 1
Total de 5.000 a 10.000 1 2 10 0 0 0 13 0 4 0 0 0 4
Activo de 10.000 a 50.000 0 0 21 2 0 0 22 1 7 2 0 0 10
(mil EUR) | de 50.000 a 100.000 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 2 0 3
Més de 100.000 0 0 0 0 2 0 2
n.d. 0 0 0 0 0 16 16 0 0 0 0 2 2
Todas 3 3 33 2 3 16 60 1 12 3 2 2 20
Menos de 10 0 1 6 0 0 0 7
de10a20 1 1 4 1 0 0 7 0 1 0 1 0 2
Ndmero de 20a50 1 0 10 1 0 0 12 1 6 1 0 0 8
de de 50 a 100 0 0 5 0 0 0 5 0 2 0 0 0 2
empleados de 100 a 500 0 1 7 0 3 0 10 0 3 2 1 0 6
Mas de 500 0 0 1 0 0 0 1
n.d. 1 0 0 0 0 16 17 0 0 0 0 2 2
Todas 3 3 33 2 3 16 60 1 12 3 2 2 20

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos SABI.
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Tabla 3. Empresas del intervalo de ingresos de
explotacion de 10 a 50 M de euros

33 COOPERATIVAS ‘ 12 SAT
Ingresos de explotacion (10.000 - 50.000 mil EUR). Afio 2013
(mil EUR) Mediana  Desviacion tipica Media Mediana  Desviacion tipica Media
EBITDA 447 444 593 834 753 1.057
Activo 11.694 7107 13.278 13.090 6.510 13.531
Fondos Propios 4.766 3.894 5.451 3.961 2.901 4.217

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos SABI.

Tabla 4. Principales variables financieras por grupo de
empresas

COOPERATIVAS SAT

Ano 2013 Media  Desviacion tipica Mediana | Media  Desviacion tipica Mediana
ROA % 1,71 2,77 1,38 2,98 3,32 1,63
RENTAB. EXPLOTACION % 4,99 3,83 427 6,69 4,07 6,15
ENDEUDAMIENTO % 25,85 18,56 19,96 28,97 16,82 27,73
COSTE MEDIO FINANC. EXTERNA 0,31 1,66 0,05 0,04 0,03 0,03
RATIO FM/ACTIVO 0,12 0,16 0,07 0,14 0,14 0,13
PM COBRO (DIAS) 71,7 39,97 57,38 64,78 25,67 61,85
GASTO PERSONAL/INGR. EXPLOT.% | 6,04 9,22 2,91 5,52 3,33 483
RATIO SOLIDEZ 1,31 1,88 0,79 1,02 1,06 0,77
RATIO LIQUIDEZ % 143,58 73,58 118,50 | 152,14 76,40 122,64
R. ROTACION ACTIVOS 1,94 1,36 1,55 2,35 0,95 2,08

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos SABI.

3.2. Medidas de la calidad del resultado contable

Para capturar la extension por la cual las empresas usan su discrecionalidad para hacer sus docu-
mentos anuales mas o menos informativos, se necesitan medidas que valoren la calidad de dicha infor-
macion.

La posible manipulacién discrecional/oportunista de la informacion contable ha llevado a que las
investigaciones realizadas sobre calidad giren en torno a un conjunto de proxies de medida denomi-
nadas atributos del resultado, y que representan propiedades especificas y deseables que propor-
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cionan calidad al resultado empresarial. Dichas propiedades estan divididas en un primer grupo de
atributos basado en informacion contable y un segundo grupo basado en datos del mercado bursatil
(Dechow y Dichev, 2002; Francis et al., 2004; Cascino et al., 2010).

En nuestro caso y dado que son empresas no cotizantes, aplicamos el primer grupo de atributos
basado en la contabilidad y que son: la calidad de los AD, la persistencia del resultado, la predictibili-
dad y el alisamiento del resultado. Dichas propiedades son utilizadas como variables de medida de
la calidad del resultado.

La calidad de los AD

La calidad de los ajustes por devengo se ha definido en funcién de la relacién entre AD y FC y
los factores que influyen en esta relacién, como son la incertidumbre del medio empresarial, la habili-
dad de la gerencia, la extension en la manipulacion de los devengos, etc. Para algunos autores este
atributo es el mas completo a la hora de medir la calidad del resultado (Francis et al. 2004; Dechow et
al., 2010, Cascino et al. 2010).

Dechow y Dichev (2002) aportaron un nuevo enfoque a este atributo y que se ha generalizado
en su aplicacion: un resultado es de alta calidad si hay un importante grado de materializacion de los
AD en los FC, sin considerar los factores que puedan afectar a esta relacion.

A la hora de contabilizar la realizacion anual de la empresa, €l principio del devengo desvincula el
registro de los ingresos y gastos del momento del cobro y pago de los mismos. Esta diferencia entre
el FC y el beneficio contable se recoge en los ajustes por devengo (AD). Para estimar estos ajustes
por devengo las normas contables otorgan a la gerencia una cierta dosis de discrecionalidad. Dechow
y Dichev (2002) parten de la premisa que la calidad de los AD es el grado por el cual los AD de un afio
en concreto se materializa en los FC de dicho afio y de los dos afios adyacentes. Asi pues, cuando
la calidad es alta, la probabilidad de la materializacion de los devengos en los FC es alta y esto mues-
tra unos FC persistentes.

Por tanto, los AD acaban materializindose en los FC del periodo presente y de los inmediatamente
adyacentes, por lo que AD correctamente calculados tienen un reflejo directo en la serie de FC genera-
dos por la empresa, mientras que aquellos que incorporan errores no se realizan en los FC y deben ser
anulados. De esta manera, la calidad de los AD es menor cuanto mayor es la magnitud de los errores de
los AD no materializados. La desviacion estandar de dichos errores del modelo es la proxy que mide la
calidad del AD: empresas con desviaciones esténdar mayores tienen devengos, FC y resultados mas
voldtiles, y, por tanto, una menor calidad en la informacién suministrada (Dechow y Dichev, 2002).

La medida empirica que estas autoras proponen de la calidad del AD a corto plazo es la propor-
cidn por la cual el capital circulante (AWC) se materializa en los flujos de caja de operaciones (FCO)
y donde la falta de realizaciones significa baja calidad. El error se define como la diferencia entre la
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cantidad devengada y la cantidad realizada en periodos inmediatos. La medida de estimacién de los
errores de los AD corresponde a los residuos de una serie de regresiones que recogen los cambios
del capital circulante (AWC) sobre los FCO del afio anterior, del presente y del siguiente. La desvia-
cion estandar de dichos residuos mide la calidad de los AD y, por tanto, la del resultado. O de otro
modo: la mayor desviacién estandar de los residuos denota menor calidad de los AD (Gil de Albornoz
e lllueca, 2007).

En este modelo, el capital circulante (AWC) y los FCO permiten centrarse en los AD a corto plazo,
en operaciones que transcurren dentro del afio. Por tanto, no es aplicable a empresas cuyos ciclos de
produccion sean a largo plazo. Las empresas agroalimentarias que consideramos para nuestra inves-
tigacion entrarian en la esta categoria. Como ya se ha comentado, otra limitacién del modelo es que
no distingue los factores empresariales y de gerencia que puedan influir en la relacion FCO y WC.

Partiendo del modelo de Dechow y Dichev (2002), lo aplicamos con la extension propuesta por
McNichols (2002) que mejora el poder explicativo del modelo original (McNichols (2002); Francis et
al., 2004; 2005). En la expresion EQ-1, la variacion de los AD (AWC) a corto plazo es la variable depen-
diente y los FCO del ejercicio actual, anterior y siguiente, la variacién de ventas y el inmovilizado mate-
rial son las variables independientes. Todas las variables estan ponderadas por el activo medio anual.
Los residuos de la regresion reflejan los AD no materializados en los FCO. La desviacion estandar
de los residuos de la ecuacion es la medida inversa de la calidad de los AD. La ecuacién queda:

AWCft_TAif = Bo + 81 FCO_TA“_ 1+ 82 FCO_TA” + [33 FCO—TAi,t+ 1+ B4 A VENTAS_TA”
+ B5 |NMOV|L|ZADO_TA” +3 aj ANO” + €jt (EQ-1)

De donde:

* AWC; = ajustes por devengo a corto plazo de la empresa ien el afio ¢, calculados como el cam-
bio en activo corriente menos el cambio en la tesoreria e inversiones financiera temporales, menos el
cambio en pasivo corriente mas el cambio en la deuda bancaria a corto plazo. El cambio en la varia-
ble correspondiente para los ejercicios -1y t.

¢ FCOjx1, FCOy, FCOy, 1 = flujo de caja operativo de la empresa i en los ejercicios t-1, ty t+1 res-
pectivamente, calculado como la diferencia entre el resultado de la actividad ordinaria (RAQ) y los
ajustes por devengo totales del ejercicio correspondiente (AD; = AWC; - Amortizaciones).

* AVENTAS; = cambio de la cifra de ventas de la empresa i del ejercicio t-1al t.

* INMOVILIZADO; = valor del inmovilizado material de la empresa ien el afio .

* ANO;; = variable dummy anual

* _TA;, todas las variables estan divididas por el activo total medio de la empresa ien el afio ,
calculado como media aritmética del activo total en los afios -1y f.
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Se utiliza la desviacién estandar del residuo (AD = o ( ¢ )) como medida inversa de la calidad de
los AD de la empresa correspondiente al conjunto del periodo considerado. Para obtener una medida
de la calidad de los ajustes por devengo relativa al afio concreto, Dechow y Dichev sugieren utilizar
el valor absoluto del residuo en ese afo.

Persistencia

La persistencia del resultado es otro de los atributos de la calidad pues captura la sostenibilidad
de los resultados y los persistentes son considerados como deseables por su recurrencia (Lev, 1983;
Revsine et al,, 2002; Penman y Zhang, 2002).

Para estimar este indicador, seguimos a Lev (1983) que utiliza la expresion EQ-2:
RAO_TAj; = By+ By RAO_TA;;_1+3 o ANO;; + € (EQ-2)

Donde:
* RAO_TA; = es el resultado de la actividad ordinaria antes de impuestos de la empresa i en el
afo t, dividido por el activo medio anual

ANO; ;= variable afio dummy

La medida empleada para calcular la persistencia es el coeficiente B4: cuanto mas proximo a la
unidad, resultados mas recurrentes y sostenibles en el tiempo, y por tanto mayor persistencia en los
resultados.

Se considera que cuando el resultado es més sostenible, éste es un mejor indicador de los flujos
de caja futuros y suministra una informacién mas util para los usuarios. Dicha persistencia permite la
prediccion y la investigacion sobre qué factores hacen que el resultado sea una variable mas facil de
predecir que la de los FC (Sloan, 1996; Revsine et al., 2002; Francis et al., 2005).

Predictibilidad

Este atributo facilita la habilidad de los analistas y usuarios de predecir futuras ganancias a partir
de la trayectoria de las pasadas. Se valora la capacidad del resultado de predecirse a si mismo. Dicha
predictibilidad se mide como la raiz cuadrada de la varianza de los residuos (o2 ( ¢;))!2 de la EQ-2.
Valores altos en la raiz cuadrada de la varianza de los residuos implica menor predictibilidad en los
resultados. (Francis et al., 2004).

CIRIEC-Espafia, Revista de Economia Pablica, Social y Cooperativa

ISSN: 0213-8093 Ne 84/2015, pp. 229-250



JUAREZ RUBIO, MARIA ISABEL; LEIVA JURAC, MARIBEL;
SABATE PRATS, PERE Y ALFRANCA BURIEL, OSCAR

Alisamiento

El objetivo de practicar el alisamiento del resultado es que los usuarios de la informacion se sien-
ten mas confiados en la gestion cuando la gerencia es capaz de informar sobre resultados estables,
y no tanto cuando hay fluctuaciones, ya que éstas se asocian a riesgos de la inversion (Apellaniz
Gomez, 1991).

El alisamiento se considera un atributo deseable de la calidad, ya que los gestores usan su infor-
macion interna sobre futuros ingresos para alisar las fluctuaciones transitorias y por tanto lograr una
informacion financiera mas representativa y util sobre los resultados presentados, reduciendo asi la
asimetria en la informacion (Demski, 1998; Ronen y Sadan, 1981).

Sobre este proceso de alisamiento existe un considerable cuerpo de literatura que sugiere que las
empresas suavizan o gestionan sus beneficios a través del tiempo para reducir ciertos riesgos aso-
ciados a beneficios excesivamente voldtiles (Dechow et al., 2010; Gabés y Pina, 1991). Esto significa
que los beneficios no estén sistematicamente sesgados al alza, sino que la gestion del resultado tra-
tara de atenuar el impacto negativo que sobre el beneficio pueden tener periodos dificiles y, a la vez,
suavizar un posible efecto exagerado de buenos tiempos econémicos.

Para el dltimo atributo, el test de alisamiento que se utiliza es la ratio de la desviacion estandar del
resultado de actividad ordinaria dividido por la desviacion estandar del FCO -tanto resultado de la acti-
vidad ordinaria y como FCO estan ponderadas por el activo total medio, o (RAO_TA);; / o (FCO_TA);;
- (Leuz et al., 2003; Cascino et al., 2010). El método utilizado indica que valores altos de la ratio sugie-
ren menor alisamiento de las ganancias.

3.3. Resultados

En el al Cuadro 1 se resume los resultados obtenidos de las regresiones de EQ-1 con las SAT y
las cooperativas en relacion con la calidad de los AD. EI modelo se estima como un modelo de efec-
tos fijos usando MCO donde se han controlado los efectos anuales introduciendo una variable ficti-
cia que toma valor uno en el afio de referencia y cero en el resto de casos. Tal y como predice la
literatura (Dechow y Dichev, 2002; McNichols, 2002), los coeficientes para las tres variables FCO son
menores que la unidad y de valor negativo para FCOy, indicando que los datos se adecuan al modelo
tedrico. En la muestra de las cooperativas, el signo para las variables AVENTAS e INMOVILIZADO
coincide con los publicados por otros trabajos (McNichols, 2002; Francis et al. 2005), no asi el signo
de la variable INMOVILIZADO del grupo SAT que en nuestro caso es positivo.

Para contrastar si la calidad de los AD en los dos grupos es similar, comparamos la media y la
mediana de las desviaciones esténdar de los residuos ( o ( &; )) de las regresiones por grupo de empre-
sas y que capturan la capacidad de materializacién de los AD en los FCO. Para los test de contraste
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de media se utiliza los test t paramétrico y para la mediana se utiliza el test no paramétrico Mann-
Whitney. El nivel de significacion utilizado es del de 5% de significacion.

Cuadro 1. Calidad de los ajustes por devengo

AWCj; TAjt = By + By FCO_TA,-’t_ 1+Bo FCO_TA; + B3 FCO_TA; ¢, 1 + B4 A VENTAS_TA
- +B5 INMOVILIZADO_TAj; + 3 o; ANO,-t + ¢ (EQ-1)
COOPERATIVAS SAT
AWC_TA; Coef. t P>t AWC_TA; Coef. t P>t
FCO_TA;_ 1 1140 4.95 0.000 FCO_TA;_4 .0979 4.18 0.000
FCO_TA; -.6228 -27.69 0.000 FCO_TA; -.8309 -36.04 0.000
FCO_TA¢, 1 1324 5.55 0.000 FCO_TA;, 4 1227 5.06 0.000
A VENTAS_TA; 0114 4.02 0.000 AVENTAS_TA; .0057 1.72 0.088
INMOVILI_TA; -.0097 -0.57 0.566 INMOVILI_TA; .0324 1.94 0.054
_cons -.0231 -0.35 0.728 _cons -.0336 -1.20 0.233
Efectos anuales, si Efectos anuales, si
Number of obs. = 473 Number of obs. = 153
Adj R-squared = 0.7163 Adj R-squared = 0.9284

En el Cuadro 2 se presentan la media y la mediana de las desviaciones estandar de los residuos
de la EC-1 por cooperativas y por SAT y el resultado del contraste. Se han obtenido valores menores
tanto en media como en mediana para el grupo de SAT, lo que indica un mayor nivel de calidad de los
AD en las SAT comparado con las cooperativas. Ademas, las diferencias en media y mediana entre los
dos grupos son significativas, por lo que no se acepta la hipétesis nula de calidades similares.

Cuadro 2. Calidad de los ajustes por devengo. Media y
mediana de las desviaciones estandar de los residuos
por cooperativas y por SAT

Calidad AD =0 ( &;) de la ecuacién EQ-1

Cooperativas SAT Contraste
Media .0360821 .0232414 t=23.862
Mediana .0243766 .0146464 z2=3975

En resumen, la evidencia encontrada indicaria que las SAT tienen un nivel superior de calidad de
AD que las cooperativas.
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En relacion con el atributo de la persistencia, el Cuadro 3 muestra los resultados de las regresio-
nes en los dos grupos de empresas. La ecuacién EQ-2 se estima como un modelo de efectos fijos
usando MCO donde se han controlado los efectos anuales introduciendo una variable ficticia que toma
valor uno en el afio de referencia y cero en el resto de casos.

Siguiendo con el Cuadro 3, el coeficiente B4 de la variable RAO_TA;_ 4 mide la persistencia del
resultado. Dicho coeficiente B4 es superior en las cooperativas. Para comprobar si es significativa la
diferencia de valor entre los dos grupos, se realiza un contraste de cambio estructural utilizando la
muestra conjunta. Los resultados de este contraste se recogen en la tercera columna del Cuadro 3:
el coeficiente de la variable COOPSAT* RAO_TA;_ 1 (que toma valor 1 para las cooperativas y cero
para las SAT) es no significativo, por tanto, aceptamos la hipétesis nula de una persistencia de resul-
tado similar en ambos grupos.

Por otro lado, los valores de R2 ajustado de las regresiones son similares a los obtenidos en otras

publicaciones (Cascino et al., 2010). Como conclusion, los dos grupos presentan una calidad similar
respecto al atributo de persistencia.

Cuadro 3. Persistencia del resultado

RAO_TA; = By +B1 RAO_TA;_1+3 q; ANO,-}, + ¢ (EQ-2)
Cooperativas SAT Muestra conjunta

Pardmetro Coef. P>[t] Coef. P>t| Coef. P>t|
Cons. -.00454 0.828 .01039 0.710 -.00347 0.904
RAO_TA;_ 4 .55406 0.000 52067 0.000 50674 0.000
COOPSAT* RAO_TA;_ 4 .05071 0.341
Efectos fijos anuales Si Si Si

Number of obs. 591 280 871

Adj R-squared 0.3779 0.2904 0.3232

En el Cuadro 4 se presenta los resultados obtenidos en relacidn con el atributo de predictibili-
dad, donde se ha calculado la media y mediana de la raiz cuadrada de la varianza de los residuos
(02 (&;))"/2 de la regresion correspondiente a EQ-2, agrupados en cooperativas y SAT. Los valores
obtenidos son menores para las cooperativas. Ademas la diferencia de media y de mediana en los
dos grupos es significativa (t test paramétrico y no paramétrico Mann-Whitney al nivel del 5% de sig-
nificacién) por lo que rechazamos la hipétesis nula. Se concluye que las cooperativas muestran mayor
predictibilidad de resultados que las SAT.
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Cuadro 4. Predictibilidad del resultado

RAQ_TA; = By + By RAO_TA;_1+3q; ANO,-,, + ¢ (EQ-2)
(02 ( 51‘))1/2 de la ecuacién EQ-2

Cooperativas SAT Contraste
Media .016474 .029830 t=3.469
Mediana .014046 021517 z2=3522

Para el ultimo atributo, Cuadro 5, el test de alisamiento que se utiliza es la ratio de la desviacion
estandar del resultado de actividad ordinaria y la desviacién estandar del FCO. Para el calculo se ha
empleado una muestra flotante que permite aumentar el niumero de observaciones e incrementar el
poder estadistico de cada test (“rolling 3-year-window”) (Cascino et al., 2010).

En el Cuadro 5 se muestra que el valor de la media es menor en las SAT, y mayor el de la mediana.
Segun los test de contraste de media y mediana realizados (test t paramétrico y no paramétrico Mann-
Whitney, nivel de significacién del 5%), las diferencias en los valores observados entre los dos grupos
no son estadisticamente significativas, indicando que ambos grupos de empresas tienden a informar
con un alisamiento del resultado similar.

Cuadro 5. Resultados del test de alisamiento

o (RAO_TA;1) /o (FCO_TA;)

Cooperativas SAT Contraste
Media .32555 .31088 t=-273
Mediana .11396 .16642 z= 585
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4.- Conclusiones

Un objetivo necesario para las empresas que compiten por los recursos en los mercados finan-
cieros es suministrar informacion contable de calidad. La contabilidad de calidad proporciona mayor
informacidn sobre las caracteristicas de las actuaciones econémicas de la empresa y es relevante
para la toma de decisiones de los agentes relacionados con la actividad empresarial.

Este trabajo sigue las investigaciones realizadas sobre la relacién entre calidad de la informacién
financiera y la estructura de gobernanza de la empresa. El dmbito especifico de investigacion son
las cooperativas y SAT agroalimentarias, bésicas para el desarrollo y equilibrio rural, y para las cua-
les el proceso de competitividad y globalizacion exigird ajustes de organizacion y una mayor calidad
y transparencia de la informacion contable.

El papel de control del gobierno de la empresa sobre la calidad de la informacidn, tanto para coo-
perativas como para SAT, se sitlia en el marco del problema de agencia, ya que hay intereses no coin-
cidentes -a veces contrapuestos- entre los agentes interesados en el resultado de la empresa. En
ocasiones, dichos intereses llevan a desarrollar conductas oportunistas donde la informacién con-
table juega un papel importante y puede verse afectada en su calidad.

El objetivo de este trabajo es comparar la informacién contable presentada en la dltima década
por una muestra de cooperativas y SAT agroalimentarias y conocer si los dos grupos han proporcio-
nado informacion financiera de calidad similar.

Nuestra hipétesis de partida es que las diferencias que establece la normativa que regula la cons-
titucién y los estatutos de estas empresas, asi como la normativa contable a la que estéan sujetas, no
deberian ser motivo para que la calidad de la informacidn contable presentara diferencias significati-
vas entre los dos tipos de sociedades. Para ello se han utilizado cuatro atributos empleados por la lite-
ratura de contabilidad positiva que permiten medir y comparar propiedades tales como la calidad de
los ajustes por devengo, la persistencia del resultado, la predictibilidad y el alisamiento del resultado.
Cada uno de estos atributos representa propiedades especificas y deseables que proporcionan una
medida de la calidad al resultado empresarial.

En la muestra estudiada, la evidencia empirica indica que los dos grupos presentan una persis-
tencia similar en el resultado y tienden a informar con un alisamiento de resultado parecido. Sin
embargo, se han encontrado diferencias significativas en los dos atributos restantes. En el test de pre-
dictibilidad, los valores obtenidos indican que las cooperativas muestran una predictibilidad de resul-
tados mayor que la revelada en las SAT. En el caso del atributo de calidad de los ajustes por devengo
(AD), la evidencia de la muestra indica un mayor nivel de calidad de AD en las SAT que el suminis-
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trado por las cooperativas, siendo dicha diferencia significativa entre los dos grupos. Asi pues, las
SAT presentan menores desviaciones en la materializacién de los AD en los flujos de caja operati-
vos que las mostradas en las cooperativas. Este resultado indica una mejor realizacién de los AD
por parte de las SAT.

En resumen, los resultados de la investigacion realizada con los cuatro contrastes indican que
no hay diferencias significativas en dos de ellos, pero que si las hay en los otros dos, lo que sugiere la
necesidad de realizar futuras investigaciones con muestras de mayor tamafio que podrian aportar
mayor evidencia sobre el tema estudiado.
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