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1. RESUMEN

Desde el 2008, la normativa contable cambio, y por ello las empresas deben aplicar el
Plan General de Contabilidad de 2007, y las empresas cotizadas deben aplicar las

Normas Internacionales de Informaciéon Financiera.

A pesar del cambio en la normativa, el problema de la contabilidad creativa no se ha
solventado, puesto que la normativa permite que muchas transacciones se reflejen de
diversas formas y se pueden aplicar supuestos mas o menos optimistas sobre

acontecimientos futuros.

Y es por ello que las empresas que pasan dificultades economicas tienen una mayor
predisposicion para realizar contabilidad creativa y asi presentar los resultados deseados
por la empresa.



2. INTRODUCCION

La contabilidad creativa son las actuaciones realizadas por la empresa, aprovechando la
flexibilidad de las normas, para expresar la imagen deseada, que no tiene por qué ser la

imagen fiel.

Las motivaciones que me impulsaron a realizar el trabajo fue ampliar los conocimientos
acerca de la contabilidad creativa. Sabia que las empresas tenian una predisposicion a
maquillar sus cuentas, para ofrecer una imagen mejor o peor a los usuarios de la
informacidn financiera, e incluso para variar los resultados del ejercicio, y por ello, el
objetivo del trabajo es estudiar a las empresas que presentan salvedades en su informe
de auditoria y compararlos con empresas que no presentaron salvedades, para apreciar

las diferencias existentes entre ambos grupos.

Desde 2008, las empresas deben aplicar el Plan General de Contabilidad de 2007 y las
empresas cotizadas deben aplicar las Normas Internacionales de Informacién

Financiera.

El PGC de 2007 indica que las cuentas anuales deben de estar redactadas claramente,
para que la informacion sea comprensible y Gtil para tomar decisiones por parte de los
usuarios, debiendo mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de

los resultados de la empresa, de conformidad con las disposiciones legales.

El téermino de “contabilidad creativa” se utiliza para describir el proceso mediante el
cual los contables utilizan su conocimiento de las normas contables para manipular las

figuras reflejadas en las cuentas de una empresa (Amat, 1996).
Segun Oriol Amat, la contabilidad creativa se sustenta en dos ejes:

1. Muchas transacciones se pueden reflejar contablemente de diversas formas,
siguiendo la normativa contable. Se pueden aplicar criterios mas o menos
conservadores en funcion de lo que interese, sin dejar de aplicar la normativa

contable.

2. Hay transacciones en las que se pueden aplicar supuestos mas o menos

optimistas sobre acontecimientos futuros.

La manipulacion contable esta relacionada con dos situaciones (Elvira, 2008):
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a) Medidas para afectar al balance de situacion valiéndose de los vacios de la
normativa y de su permisibilidad para expresas hechos econdémicos, es decir,
contabilidad creativa. Técnicas de contabilidad creativa:

Reclasificacion de deudas para mejorar la liquidez de las

empresas y los ratios de endeudamiento.
= Aumento o reduccion de deuda.
» Reclasificacion de activos o pasivos.

= [nformacion incluida en la memoria, en el informe de gestiéon y en

el informe de auditoria.

b) Earnings management, medidas orientadas a la gestion del beneficio

contable, incrementar o reducir el beneficio neto actual y futuro.

e Income smoothing o alisamiento del beneficio: gestion de beneficios
a partir de la gestion de los ingresos para reducir la volatilidad de los
beneficios netos finales a lo largo de los afios y la percepcion que
pueden tener los inversores de los mercados de capitales. Técnicas de

Income smothing:
= Aumento o reduccion de gastos.
= Aumento o reduccion del resultado al activar ciertos gastos.
= Aumento o reduccion de ingresos.
= Aumento o reduccion de activos.
= Aumento o reduccion de fondos propios.

e Big bath: gestion del beneficio sacrificando los resultados actuales

con el objetivo de mejorar el futuro de la empresa.

En el anexo 1 se relacionan algunas de las principales partidas que pueden dar lugar a

tratamientos contables realizados con el fin de manipular el contenido de las cuentas.



Siguiendo a Amat (2003), hay maquillajes que se pueden detectar a partir de las cuentas

anuales de las empresas. Para detectar el maquillaje, conviene analizar los criterios

contables aplicados utilizando la memoria, donde se pueden identificar cambios en los

criterios con respecto a afios anteriores, o la utilizacion de practicas contables mas o

menos conservadoras que las de los competidores. También es necesario revisar el

informe de auditoria por si hay salvedades.

Como un breve resumen de las consecuencias que acarrea el uso de la contabilidad

creativa, podemos observar la figura de Amat et al. (1996).

Figura 1. Practicas de contabilidad creativa y efectos que producen. (Amat, 1996)
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Para que la informacién financiera llegue a los usuarios, ha pasado por un proceso, tal y

como indican Amat et al. (1996). Este proceso se inicia con la participacion de los

ejecutivos y el consejo de administracion. Después los auditores verifican la fiabilidad

de los estados contables. Los analistas también estan involucrados en este proceso, y por

ultimo, los medios de comunicacion informan sobre la situacion financiera de las

compaiiias (Amat, 2003).




Este proceso se puede observar en la siguiente figura:

Figura 2. Proceso de generacion de informacion contable y algunos de los problemas

que afectan a la actual crisis de la contabilidad.
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Fuente: AMAT et al. (2003).

El proceso de generacion de informacion contable presenta algunos problemas por los

agentes involucrados:

- Ejecutivos y consejo de administracién de la compafiia: estdn presionados

por los resultados esperados y por los sistemas de incentivos basados en

opciones sobre acciones.

- Organismos reguladores y supervisores: algunas normas contables tienen

limitaciones. Pueden existir problemas relacionados con la supervision de la

correcta aplicacion de las normas contables, y en algunos casos estos
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organismos han evitado enfrentarse a casos obvios de violacion de las

normas.

- Auditores, analisis y medios de comunicacion: es un hecho cuestionado que

una firma de auditoria pueda realizar servicios de consultoria y auditoria
para una misma empresa, también que los analistas ofrezcan servicios de
intermediacion. Los medios de comunicacion transmiten informaciones de

poca calidad sobre la realidad de las empresas.

- Usuarios de la informacidon contable: sufren las consecuencias de los

problemas planteados anteriormente. También existe el problema de gap de
expectativas, es decir, se espera de los contables y auditores algo diferente a
lo que estos ofrecen realmente. Esperan que las cuentas anuales informen de
la realidad de la compafia para poder tomar decisiones adecuadas, que los
activos estén valorados de forma similar al valor existente en el mercado, y
gue si una compaiiia tiene problemas, auditores y analistas informen de ello

con suficiente antelacion.

Método.

Para elaborar este TFM se ha realizado un estudio, para el periodo 2006 — 2009, de las
Cuentas Anuales Consolidadas y los Informes de Auditoria que las acomparian, de un
grupo de empresas que cotizan en el mercado continuo y que presentan sus cuentas ante

la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La metodologia comienza con la seleccion de una muestra de empresas que cotizan en
bolsa que presentan informes de auditoria con salvedades durante el periodo 2006 -2009

y no pertenecen al sector financiero.

Hemos elegido ese periodo puesto que son afios de gran importancia y divergencia
econdémica y por lo tanto conviene diferenciarlos. Espafia pasa desde una época de
crecimiento econdémico hasta una época de crisis economica. Los siguientes datos han

sido tomados de los Informes anuales del Banco de Esparia (desde 2006 a 2009):



2006: La economia espafiola en 2006 continuaba en la fase de crecimiento en la
que estaba durante mas de una década. EI PIB se situ6 en el 3,9%, cuatro
décimas superior al de 2005, por la mejora de la aportacion de la demanda
exterior neto. En 2006, aparte de los factores que han sostenido el crecimiento
de la economia espafiola durante la fase de expansion, hubo una buena
coyuntura internacional y el despegue de la zona euro. La recuperacion de la
zona euro y el endurecimiento de las condiciones monetarias permitieron que el
crecimiento de la actividad espafiola fuera compatible con un reequilibrio de las
aportaciones al crecimiento de la demanda nacional y de las exportaciones netas;
se observd, desde la perspectiva del gasto, una desaceleracion de la demanda
nacional y mejoro en siete décimas la contribucion del sector exterior. En 2006
se empez6 a percibir un contexto de crecimiento mas equilibrado que en afios
anteriores, ya que el gasto interno empez6 a desacelerarse, excepto la inversion
en equipo que experimentd un importante crecimiento. EI aumento de la
poblacion fue un factor importante para explicar el impulso de la oferta y la
demanda. El empleo mantuvo un gran dinamismo, creciendo un 3,1%, lo que
permitio absorber el aumento importante de la poblacion activa reducir la tasa de
paro hasta el 8,5%. Aun asi, en 2006, las necesidades de financiacion de la
economia espafiola siguieron aumentando hasta el 7,8% del PIB cuando en 2005
se situaba en el 6,5% del PIB. En cuanto a la inflacion, no hubo cambios
significativos, pues el IPC se mantuvo en un ritmo de expansion medio en torno
al 3,5%, parecido al del 2005, aunque disminuyé a lo largo del afio por los
cambios acontecidos en el precio del petrdleo.

2007: En este afio, la economia espafiola comenzd una trayectoria de
desaceleracion por la moderacion de la demanda interna, debido al ajuste
gradual de la inversién inmobiliaria, tras una larga fase de auge, y por los efectos
negativos del episodio de inestabilidad financiera que surgié en el verano de
2006. Este proceso fue coherente, por la maduracion del ciclo expansivo que
habia tenido la economia espafiola durante mas de una década e iba hacia un
ajuste que encauzara las tensiones acumuladas en la etapa de expansion de la
década anterior y estableciera las bases para alcanzar una senda de crecimiento
equilibrado y sostenible. Pero el comienzo del episodio de inestabilidad
financiera en la época en que la economia espafiola se enfrentaba a un cambio de
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fase ciclica, conllevd a incrementar la perdida de fuerza de algunos componentes
del gasto, propiciando un ajuste mas fuerte en el sector inmobiliario. La
intensificacion de las tensiones inflacionistas en el &mbito internacional se
plasmaron en la economia espafiola con un deterioro de las tasa de inflacion y un
incremento del diferencial de precios con los paises de la Union Econdémica
Monetaria en los ultimos meses de 2007, a pesar de la menor demanda interna.
Sin embargo, el 2007 mantuvo un elevado ritmo de crecimiento, con una tasa de
crecimiento promedio del PIB del 3,8% Unicamente inferior a la del 2006 en una
décima. El crecimiento del PIB se debio a la mejora de la aportacion del sector
exterior y a la desaceleracion del gasto de las familias, continuando teniendo una
inversion empresarial fuerte. EI dinamismo de la economia siguié sosteniendo
un aumento de la poblacidn, que contribuyd al empuje de la oferta y la demanda.
El incremento del empleo absorbio el aumento del 3% de la poblacion activa y
redujo la tasa de paro hasta el 8,3%. Crecio el superavit presupuestario cuatro
décimas mas que en 2006, situdndose en el 2,2% del PIB; aun asi, las
necesidades de financiacion de la economia espafiola siguieron aumentando en
2007, hasta el 9,5% del PIB. La inflacion disminuyo del 3,5% de IPC en 2006 al
2,8% en 2007.

2008: En la economia esparfiola, la crisis econdmica y financiera mundial se
superpuso con el ajuste interno de la misma, debidos a los desequilibrios
acumulados durante la época de expansion anterior, y estaba impulsada en la
correccion de los excesos del sector inmobiliario y en los altos niveles de
endeudamiento que tenia el sector privado. La coincidencia de la crisis mundial
con el ajuste interno de la economia espafiola produjo un aumento de la
incertidumbre, un descenso de la confianza, un endurecimiento de las
condiciones de acceso a la financiacion y la erosion de la riqueza del sector
privado. Estos hechos llevaron a la economia espafiola a una intensa recesion. El
proceso de ajuste del gasto interno propici0 una reabsorcion de los
desequilibrios, a traves de la paralizacion de la actividad, con la consecuente
caida de empleo y aumento de paro. La economia espafiola mostro una perdida
de impulso, con descensos del PIB en los dos ultimos trimestres, finalizando el
afio con una situacion de recesion profunda. El déficit externo invirtidé su
tendencia y empezd a reducirse. El crecimiento del PIB en 2008 continu6 siendo
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positivo (1,2%), aunque acabd el afio con un descenso interanual en el cuarto
trimestre del 0,7%. La evolucién del PIB estuvo marcada por la debilidad de los
principales componentes de la demanda nacional, mientras que la demanda
exterior neta contribuyé positivamente al crecimiento del PIB, por las
exportaciones en la primera mitad del afio y la disminucién de las importaciones.
El empleo cayd un 0,6% en el 2008 sin que hubieran cambios en la negociacion
laboral. La poblacién activa siguié aumentando un 3%, lo que unido a la caida
del empleo causé un aumento de la tasa de paro hasta el 13,9% en el cuarto
trimestre (6 puntos porcentuales mas que en 2007). Se tratdé compensar la
economia con actuaciones expansivas en la politica fiscal, que junto con la
paralizacion de la actividad, produjeron un déficit publico del 3,8%del PIB (un
aumento del 6% con respecto a 2007, que estaba en un superavit del 2,2%). Las
necesidades de financiacion de la economia espafiola disminuyeron hasta el
9,1% del PIB por el descenso de las importaciones y el precio del petréleo mas
moderado. El panorama inflacionista, como ocurrié a nivel mundial, y en linea
al debilitamiento de la demanda, cambié a lo largo del afio. En la primera parte
del afio la tasa de crecimiento del IPC aumento significativamente, tras ello,
disminuyd drasticamente debido a la correccion del precio del petrdleo y de
otras materias primas y el menor pulso del gasto. El diferencial de inflacion con
la zona euro fue negativo a partir de diciembre por primera vez desde el inicio
de la Union Econdmica Monetaria.

2009: “La economia mundial ha vivido la perturbacion mas grave desde la
Segunda Guerra Mundial. Las respuestas de politica econdmica han tenido un
alcance hasta ahora desconocido. Su reaccion ha evitado una espiral catastrofica
y ha conseguido activar el inicio de la recuperacion aunque la herencia de lo
sucedido tendra repercusiones de envergadura en multiples dimensiones. En
Espafia, el impacto traumatico de este episodio ha agravado las dificultades que
se derivaban de los desequilibrios que se habian acumulado durante la expansion
previa y por algunas de las ineficiencias que todavia arrastraba la economia, por
lo que la salida de la crisis presenta complejidades y retos especificos” (Informes
anuales del Banco de Espafia, 2009). La recesion continu6é en Espafia, siendo
mas pronunciada en el primer semestre. El descenso del PIB fue del 3,6%. La
actividad se retrocedid al igual que ocurrio en la zona euro, pero su composicion
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fue distinta. La caida de la produccion produjo una contraccion de la demanda
nacional superior al 6%, sin embargo, en la Union Econdmica Monetaria fue
menos importante. La demanda exterior neta, en el caso de la economia
espafola, realiz6 una aportacion positiva al PIB del 2,8%; en la Union
Economica Monetaria, se produjo el efecto contrario, ya que la crisis del
comercio exterior produjo una contribucion negativa de ese sector. La intensidad
de esta recesion ha sido superior a la de crisis producidas con anterioridad. Esto
supuso la aparicion de una brecha de produccion muy significativa, ya que la
capacidad de crecimiento de la economia se dafid con la crisis, por la
contraccion de la inversion y el aumento de la tasa de paro. EI consumo privado
y la inversion en vivienda son los dos factores de con una evolucion maés
desfavorables que en crisis anteriores. Las exportaciones netas, sin embargo
aportaron al crecimiento mas que en afios anteriores si el impulso de las
devaluaciones del tipo de cambio. La aportacién positiva se debi6 a la reduccion
de las importaciones. La paralizacion de la actividad repercutié en el empleo que
se redujo drasticamente, incrementando fuertemente la tasa de paro, y condujo a
una desaceleracion de la tasa de inflacion, que en 2009 estuvo por debajo de la
de la zona euro por primera vez desde que se constituyera la Union Econémica

Monetaria.

En el anexo 2 se relaciona las empresas con salvedades durante el periodo 2006 — 2009,
gue son objeto de este estudio.

Una vez encontradas las empresas con salvedades, buscamos ampliar el estudio,
incluyendo empresas con informes de auditoria sin salvedades que fueran homogéneos
en el codigo primario de CNAE, cddigo secundario de CNAE, importe del Total Activo
o Importe Neto de la Cifra de Negocios, por ese orden de preferencia, dentro de nuestro
ambito de estudio que corresponden a empresas que cotizan en el mercado continuo y

no sean financieras.

El anexo 3 relaciona las empresas con salvedades junto con las empresas limpias con las

que se les va a comparar.

Por lo que la muestra homogenea, para cada afio, estd dividida en empresas con

salvedades y empresas sin salvedades, estando compuesta en cada caso por:
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- En 2006 hay nueve empresas del sector real que presentaron salvedades.
- En 2007 hay diez empresas.

- En 2008 hay diecisiete empresas.

- En 2009 hay quince empresas.

Sectores de las empresas de la muestra: En el anexo 4 y 5 se muestran los codigos

CNAE 2009 de las empresas de la muestra y el sector al que pertenecen.

- 2006: En este afio, la muestra estaba compuesta por empresas dispares, de
sectores diferentes. Las empresas con salvedades pertenecian: 3 al sector
“Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado”, 2 al
sector de “Informacidn y comunicaciones”, 2 al sector “Otros servicios”, 1 a
la “Industria manufacturera” y el ultimo al sector de “Transporte y
almacenamiento”.

Gréfico 1. Sectores de las empresas que presentaron salvedades en 2006.

mSuministro de energia eléctrica,

gas, vapor y aire acondicionado
m Informacién y comunicaciones
M Industria manufacturera

B Transporte y almacenamiento

W Otros servicios
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- En 2007 la muestra se vuelve mas homogénea. En este afio la muestra ya
recogia a empresas con salvedades mas homogéneas, ya que el 50% de éstas
pertenecian al sector de la “Construccion”. Este hecho se debe a que en este
afio comienza la inestabilidad financiera y el ajuste de la inversion
inmobiliaria. La muestra de empresas con salvedades también incluye a 2
empresas pertenecientes al sector “Suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado”, 2 al sector de “Informacion y comunicaciones”
y 1 a la “Industria manufacturera”. Cuatro de las cinco empresas cuyo sector
no se corresponde con la “Construccién” son empresas que presentaron

salvedades el afio anterior.

Gréfico 2. Sectores de las empresas que presentaron salvedades en 2007.

B Construccion

W Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

M Informacién y comunicaciones

B Industria manufacturera

m Otros servicios

- En 2008. las empresas que presentaron salvedades este afio, aumenta las
empresas pertenecientes al sector de la “Construccién” que pasan a ser 6, y
se incluyen en este grupo dos empresas relacionadas pertenecientes a
“Actividades inmobiliarias”. Al sector “Industria manufacturera” pertenecen
3 empresas de la muestra y a “Informacién y comunicaciones” 2. Los
restantes sectores de la muestra de empresas con salvedades en el afio 2008

tienen como representacion una empresa cada uno.
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Gréfico 3. Sectores de las empresas que presentaron salvedades en 2008.

m Construccién

W Actividades inmobiliarias

M Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

B Informacion y comunicaciones

m Industria manufacturera

m Transporte y almacenamiento

m Actividades de sociedades de

holding

W Otros servicios

En 2009, como ya ocurria en los afios anteriores, en la muestra de empresas
que presentaron informes con salvedades habia gran representacién de
empresas pertenecientes al sector de la “Construccion”, en concreto el 40%
de las empresas de la muestra (6 empresas) pertenecian a este sector, y una
empresa pertenecia al sector “Actividades inmobiliarias”. EIl segundo sector
con mas representacion en 2009 en la muestra fue el de la “Industria
manufacturera” con 4 empresas de la muestra. El sector seguia representado
por dos empresas Y el resto de sectores como “Comercio al por mayor y al
por menor; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas” y “Otros

servicios” estaban representados cada uno con una empresa.
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Gréfico 4. Sectores de las empresas que presentaron salvedades en 2009.

B Construccion

M Actividades inmobiliarias

B Informacién y comunicaciones

B Industria manufacturera

B Comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos de
motor y motocicletas

W Otros servicios

Variables a estudiar.

Las variables a estudiar la he recogido del informe de auditoria (tipo de opinion,
empresa auditora), del balance de situacion (endeudamiento) y de la cuenta de pérdidas
y ganancias (importe neto de la cifra de negocios, resultado de la explotacion, resultado
del ejercicio) de cada una de las empresas de la muestra que aparecen en la pagina web

de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
- Ventas.

Dentro de esta variable, lo que nos interesa es las variaciones sufridas en las ventas,

comparandolas entre empresas que presentan salvedades y empresas limpias.

La tasa de variacion de las ventas es el crecimiento de ventas de un periodo a otro:

Ventas anuales afio n — Ventas anuales afion - 1

Tasa de Variacion de ventas = x 100
Ventasanon—-1
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- Resultados de la explotacion y Resultados del ejercicio.

Estas variables son interesantes porque nos permiten comparar la evolucion en la cifra
de los resultados obtenidos por las empresas en los cuatro afios de estudio, y realizar

comparaciones entre empresas con salvedades y empresas limpias.
La tasa de variacion de los resultados de la explotacion de un periodo a otro:

Resultado explotacion — Resultado explotacion

Tasa de Variacion de resultados afion afion-1

de la explotacién = x 100

Resultado explotacion aflon—1

La tasa de variacion de los resultados del ejercicio de un periodo a otro:

Resultados afio n — Resultados afion - 1

Tasa de Variacion de resultados = x 100

Resultados afion—1

- Empresas auditoras.

La auditoria de los estados contables es el examen de la informacion contenida en ellos

por parte de un auditor independiente a la propia empresa.

En el trabajo se divide la variable empresas auditoras en Big four (Deloitte,
Pricewaterhouse Coopers Auditores, Ernst & Young y KMPG Auditores) y otras
(Moore Stephens & Santacana, Horwart Auditores Espafia, BDO Audiberia Auditores).

- Tipos de opinion.

En los informes de auditoria, existen cuatro tipos de opinién:

- Opinion favorable: el auditor estd de acuerdo sobre la presentacion y

contenido de los estados financieros.
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Opinidn con salvedades: el auditor estd de acuerdo con la presentacion y
contenido de los estados financieros, pero con ciertas reservas. La opinion

con salvedades puede deberse a varias circunstancias:

o Limitaciones al alcance: ocurre cuando el auditor no puede aplicar

uno o varios procedimientos de auditoria.

o0 Incertidumbres: son unos asuntos o situaciones de cuyo desenlace
final no se tiene certeza a la fecha del balance, por depender de que

ocurra o no un hecho futuro.

o Errores o incumplimientos de los principios 0 normas contables

generalmente aceptados: tales como:

= Utilizacion de principios y normas contables distintas de los

generalmente aceptados.
= Errores en la elaboracion de las cuentas anuales.

= |as cuentas anuales no contienen toda la informacion

necesaria para su interpretacion y comprension adecuada.

= Hechos posteriores a la fecha de cierre del ejercicio cuyo
efecto no hubiera sido corregido en las cuentas anuales o

adecuadamente desglosados en la memoria.

o Uniformidad: es asegurar que las cuentas anuales de los distintos
ejercicios no han sido afectadas, de forma significativa, por cambios

en la aplicacién de principios y normas contables.

Opinidn desfavorable: las cuentas anuales, tomadas en su conjunto no
presentan la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, del
resultado de las operaciones o de los cambios en la situacion financiera de la
entidad auditada, de conformidad con los principios y normas generalmente

aceptados.
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- Opinion denegada: al auditor no le es posible expresar una opinion sobre las
cuentas anuales tomadas en su conjunto porque no ha obtenido evidencia

necesaria para formarse una opinion.

Esta variable vamos a estudiarla Unicamente en las empresas que presentan salvedades,

para ver cuéles son las formas méas comunes de salvedades en las empresas.

- Endeudamiento.

El ratio de endeudamiento mide el nivel global de endeudamiento o la proporcion

fondos aportados por los acreedores.

Como dice Eliseu Santandreu es importante conocer el grado de endeudamiento de una
empresa, ya que una dependencia excesiva de la deuda puede repercutir muy

negativamente.
La medida del endeudamiento la he calculado segun el siguiente ratio:

Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente

Endeudamiento =

Total Pasivo y Patrimonio Neto

Este ratio indica el porcentaje de fondos ajenos que tiene la empresa en relacién al Total

Pasivo y Patrimonio Neto.

3. ANALISIS Y DISCUSION

Los datos analizados a continuacion, para observar las diferencias que muestran las
empresas que presentan salvedades en sus informes de auditoria y las empresas sin
salvedades en dichos informes, s6lo se pueden afirmar cuando lo indique un test
estadistico. En este estudio las diferencias han sido sacadas mediante apreciaciones en
los datos obtenidos de las variables estudiadas (tipo de opinién, empresa auditora,
endeudamiento, importe neto de la cifra de negocios, resultado de la explotacion y
resultado del ejercicio) obtenidas mediante el informe de auditoria, balance de situacion

y cuenta de pérdidas y ganancias de cada una de las empresas de la muestra. Para eso ha
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sido utilizada la estadistica descriptiva, que permite observar diferencias importantes

entre tipos de empresas y afos.
VARIACION EN LAS VENTAS

Indica la evolucién del volumen de ventas es decir, indica el aumento o disminucion de

la cifra de negocios respecto al afio anterior.

Cuadro 1. Variacion en las ventas.

2006 2007 2008 2009
: Aumentan 77,78% 90,00% 76,47% 26,67%
on
salvedades
Disminuyen 22,22% 10,00% 23,53% 73,33%
Aumentan 88,89% 100,00% 52,94% 46,67%
Limpia
Disminuyen 11,11% 0,00% 35,29% 53,33%

Si observamos el Cuadro 1 podemos ver que en el 2006 y 2007 el porcentaje de
empresas que aumentaban las cifras de negocios respecto al afio anterior eran similares
para las empresas que presentan salvedades y las limpias, siendo mayor para el caso de
las empresas que no presentaron salvedades en su informe de auditoria. Estos afios
fueron afios de crecimiento y por ello mas del 75% de las empresas objeto de estudio
(tanto con salvedades como limpias) aumentaron sus ventas con respecto al afio

anterior.

En 2008 disminuye el porcentaje de empresas que aumentan las ventas, pasando a ser el
76% para las empresas con salvedades y sélo el 53% para las empresas con informes de

auditoria limpios, las que aumentaron las ventas.

En 2009, cuando la crisis espariola ya se sentia en la economia, se invierten los datos del
afio anterior y el porcentaje de empresas que aumentan sus ventas con respecto al afo

anterior es superior para las empresas que no presentaron salvedades (con un 47% de las
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empresas de la muestra que aumentan sus ventas) mientras que en el caso de las

empresas con salvedades, es 27% de las empresas las que aumentan las ventas.

El valor medio de empresas que presentaron salvedades en su informe de auditoria que
aumentaron las ventas en el periodo estudiado es del 68%, mientras que el valor medio

de empresas sin salvedades que aumentaron las ventas se sitGa en el 72%.

VARIACION EN LOS RESULTADOS DE LA EXPLOTACION.

La variacién de los resultados de la explotacidon es una variable importante para este
estudio, puesto que los afios objeto de estudio son muy diferentes entre si, y van desde

una economia creciente hasta la crisis econémica.

La variacion en los resultados de la explotacion indica la evolucion del resultado de
explotacion, es decir, indica el aumento o disminucion del resultado de la explotacion

con respecto al afio anterior.

Cuadro 2. Variacion en los resultados de la explotacion.

2006 2007 2008 2009
c Aumentan 77,78% 30,00% 23,53% 53,33%
on
salvedades
Disminuyen 22,22% 70,00% 76,47% 46,67%
Aumentan 55,56% 90,00% 35,29% 66,67%
Limpia
Disminuyen | 44,44% 10,00% 64,71% 33,33%

Los resultados de la explotacion en 2006 presentan los mismos valores que las ventas
para las empresas con salvedades en su informe de auditoria. A pesar de que este fue un
afio de crecimiento econdmico, sélo el 56% de las empresas con informes de auditoria
sin salvedades de nuestra muestra, presentan aumentos en la cifra de resultados de la

explotacion
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En 2007 crecen notablemente las divergencias entre ambos grupos, ya que sélo el 30%
de las empresas con salvedades en su informe de auditoria tienen un aumento en el
resultado de la explotacion, mientras que en las empresas sin salvedades es el 90% (para

la muestra objeto de estudio).

En 2008 esas divergencias se minimizan y tanto las empresas con salvedades como las
limpias tienen un porcentaje muy pequefio de empresas que aumentan sus resultados de

la explotacion, el 24% y 35%, respectivamente.

En 2009, afo en el que la crisis econdmica ya esta establecida practicamente en toda la
economia, el 53% de las empresas con salvedades, y el 67% de las empresas limpias

experimentan un aumento de su resultado de la explotacion.

El valor medio de empresas con salvedades en su informe de auditoria que aumentaron
los resultados de la explotacion en el periodo estudiado es del 46%, mientras que el
valor medio de empresas sin salvedades que aumentaron los resultados de explotacion

se sitlia en el 62%.

VARIACION DE RESULTADOS DEL EJERCICIO

Al igual que la variable variacion de los resultados de explotacion, la variacion de los
resultados del ejercicio es también una variable importante, por la diferencia de la

economia en el periodo objeto de estudio.

La variacion en los resultados del ejercicio indica la evolucion del resultado, es decir,

indica el aumento o disminuciédn del resultado del ejercicio con respecto al afio anterior.
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Cuadro 3. Variacion de resultados del ejercicio.

2006 2007 2008 2009
: Aumentan 77,78% 40,00% 35,29% 40,00%
on
salvedades
Disminuyen 22,22% 70,00% 64,71% 60,00%
Aumentan 55,56% 70,00% 29,41% 73,33%
Limpia
Disminuyen | 44,44% 30,00% 70,59% 26,67%

La variacion de los resultados del ejercicio, para el periodo objeto de estudio, sigue una

evolucion parecida a la variacion de los resultados de la explotacion.

En 2006 el 78% de las empresas con salvedades aumentan sus resultados del ejercicio,
mientras que en las empresas limpias, ese porcentaje era tan solo del 56%. Este dato es

similar al obtenido en la variacion de los resultados de la explotacion.

En 2007 esos valores experimentan una gran disminucion y pasan a ser del 40% para las
empresas con salvedades y del 70% para las empresas limpias. Al igual que ocurre en
las cifras obtenidas en la variacion de los resultados de la explotacion, el porcentaje de
empresas que aumentan los resultados del ejercicio es superior para las empresas con

informes de auditoria limpios.

En 2008 vuelve a disminuir este valor para ambos grupos, aunque en mayor medida en
las empresas que no presentan salvedades, siendo el porcentaje de empresas que
aumentan la cifra del resultado del ejercicio de 35% para empresas con salvedades y del

29% para empresas limpias.

En 2009 estos valores mejoran un poco, pasando a ser el 40% de las empresas con
salvedades las que experimentan un aumento de la cifra de resultados del ejercicio, y el

73% de las empresas sin salvedades.

El valor medio de empresas con salvedades en su informe de auditoria que aumentaron

los resultados del ejercicio en el periodo estudiado es del 48%, mientras que el valor
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medio de empresas sin salvedades que aumentaron los resultados del ejercicio se situa
en el 57%.

ENDEUDAMIENTO

En los anexos del 6 al 9 se pueden ver las tablas donde aparece el porcentaje de

endeudamiento de las empresas relacionadas con las del sector de cada una de ellas.

Los datos pertenecientes a la cifra media del ratio de endeudamiento de las empresas del

sector estan sacados de la pagina web del Banco de Espafia.

Gréfico 5. Endeudamiento de empresas que presentaron salvedades en 2006,

relacionadas con su sector.
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En el grafico 5 se muestra el endeudamiento de las empresas que presentaron

salvedades en 2006, en relacién con la cifra media de endeudamiento de su sector.

Como podemos observar, Enagas tenia una cifra de endeudamiento muy similar a la del
sector. En otros casos, como en Dermoestética, Grupo Ezentis y Seda Barcelona el ratio
de endeudamiento de la empresa es inferior a la cifra del sector. Funespafa y Vueling
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Airlines tiene un ratio de endeudamiento muy inferior a la cifra de su sector,
respectivamente. Sin embargo, Grupo Prisa y Sniace tienen una cifra de endeudamiento

superior a la media de su sector.

Gréfico 6. Endeudamiento de empresas sin salvedades en 2006, relacionadas con su

sector.
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El grafico 6 muestra la cifra de endeudamiento de las empresas sin salvedades en 2006,

en relacién con la cifra media de endeudamiento de su sector.

Para el caso de Zeltia, no tenemos datos medios de endeudamiento del sector para poder

compararlo con esta empresa.

La mayoria de las empresas de nuestra muestra presentan un endeudamiento inferior al
de la media de su sector, y en el caso de Mediaset la diferencia es importante, puesto
que el sector al que pertenece presenta un ratio de endeudamiento para este afio en torno
al 74% y la empresa solo tiene un 35%. Sin embargo, Iberdrola, y Solaria presentan un
endeudamiento superior a su sector, ambas pertenecientes al sector de Produccién

transporte y distribucion de energia eléctrica.
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Grafico 7. Endeudamiento de empresas que presentaron salvedades en 2007,

relacionadas con su sector.
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El grafico 7 muestra el ratio de endeudamiento de las empresas que presentaron

salvedades en 2007, en relacién con la cifra media de endeudamiento de su sector.

Como podemos ver en el grafico anterior, en 2007, la mayoria de las empresas que
forman parte de nuestra muestra de empresas con salvedades tenian un ratio de
endeudamiento inferior a la media de su sector, siendo Funespafia una empresa que
tiene una gran diferencia en este ratio con respecto a su sector, puesto que esta
comprendido dentro del sector de Otros servicios personales, que engloba a una gran
variedad de empresas. Las empresas Fergo Asia y Reyal Urbis, ambas pertenecientes al
sector Promocion inmobiliaria, presentan unos niveles de endeudamiento superior a los

de su sector.
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Graéfico 8. Endeudamiento de empresas sin salvedades en 2007, relacionadas con su

sector.
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El grafico 8 muestra el porcentaje del ratio de endeudamiento de lass empresas de la

muestra que no presentaron slavedades en 2007, en relacion a su sector.

En este afio, todas las empresas de la muestra que no presentaron salvedades, tienen un
ratio de endeudamiento inferior a la media del sector, excepto Sacyr Vallehermoso y
Abengoa (pertenecientes al sector de la Construccion) que presentan un endeudamiento
superior a la media de su sector. En el caso de Solaria la cifra del ratio de
endeudamiento del sector estaba en torno 54%, mientras que la empresa tenia un 32%
de endeudamiento. Esta empresa el afio anterior presentaba un ratio de endeudamiento
superior al del sector, en torno al 71%. Esta mejora en dicho ratio se debe a la

ampliacion de capital realizada en 2007.

27



Grafico 9. Endeudamiento de empresas que presentaron salvedades en 2008,

relacionadas con su sector.
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El grafico 9 muestra el ratio de endeudamiento de las empresas de la muestra que

presentaron salvedades en 2008, en relacion con el ratio de endeudamiento de su sector.

En este afio se aprecian grandes diferencias del ratio de las empresas con respecto a su
sector. En el caso de la empresa Cie Automotive, el sector presenta un ratio de
endudamiento en torno al 9%, mientras que la empresa se situa alrededor del 80%. Son
pocas las empresas que presentan un ratio de endeudamiento inferior al de su sector, y
es el caso de Funespafia (presenta un ratio de endeudamiento del 27%, mientras que el
ratio de su sector esta en torno al 84%), Grupo Ezentis (presenta un ratio de
endeudamiento del 57%, mientras que el ratio de su sector estd en torno al 76%),
Montebalito (presenta un ratio de endeudamiento del 60%, mientras que el ratio de su
sector esta en torno al 72%), Prim (presenta un ratio de endeudamiento del 42%,
mientras que el ratio de su sector estd en torno al 54%), Sniace (presenta un ratio de
endeudamiento del 52%, mientras que el ratio de su sector estd en torno al 69%) y
Vueling Airlines (presenta un ratio de endeudamiento del 69%, mientras que el ratio de

su sector esta en torno al 83%).
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En cuanto a Fergo Aisa, presenta un ratio de endeudamiento del 110,50%, esto implica
gue vendiendo todos los activos de la empresa, no podria hacer frente al pago de todas

sus deudas.

Gréfico 10. Endeudamiento de empresas sin salvedades en 2008, relacionadas con su

sector.
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El gréafico 10 representa el ratio de endeudamiento de las empresas sin salvedades en

2008, comparandolas con la media de su sector.

Campofrio, Elecnor,Realia Busines y Grupo Tavex tienen un ratio de endeudamiento
similar al de cada uno de sus sectores. Sin embargo, empresas como Mediaset, Almirall,
Iberia y Solaria tienen un nivel de endeudamiento por debajo del sector, teniendo la
Gltima un endeudamiento del 40%, mientras que el nivel de endeudamiento de su sector

se situa en el 76%.

Vocento, Zeltia, Jazztel, Sazyr Vallehermoso, OHL, Grupo Empresarial San Jose y
Abengoa tienen un nivel de endeudamiento superior a su sector, siendo, en el caso de

Zeltia, el endeudamiento del 76%, mientras que la media de su sector se situa en el 9%.
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Graéfico 11. Endeudamiento de empresas que presentaron salvedades en 20009,

relacionadas con su sector.
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El grafico 11 muestra el endeudamiento de las empresas que presentaron salvedades en

2009, en relacion con la cifra media de endeudamiento de su sector.

Parece evidente que Fergo Aisa tiene una cifra de endeudamiento (del 144%) muy
superior a la cifra de su sector que ronda el 74%. Segun este ratio, la empresa estaria en
quiebra, ya que aun vendiendo todo su activo, la empresa no podria hacer frente al pago

de sus deudas, tato del corto como del largo plazo.

El caso contrapuesto seria el que presenta Funespafia, al igual que en los afios
anteriores, ya que la cifra de endeudamiento medio del sector esta alrededor del 85%,
mientras que la cifra de endeudamiento de la empresa esta situada en el 24%.

En este afio, podemos observar que todas las empresas de la muestra con salvedades,
pertenecientes al sector de la promocion inmobiliaria, presentan un endeudamiento
superior a la media del sector, siendo el caso de Fergo Aisa, comentado anteriormente,
el mas relevante, seguido de Reyal Urbis, que presentd un ratio de endeudamiento del
88%.
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Grafico 12. Endeudamiento de empresas sin salvedades en 2009, relacionadas con su

sector.
100,00%
90,00%
80,00% — e r
70,00% o (= | | [ S e [ [ | (o o
60,00% AI-0-1—WM-— -1 -0-B——0-0-0-H-Rit-
5000% HIR-I0-1—01-00-00- 0000 —- -0 h- -
40,00% HI-0-1—01-0-00- 00000000 -0 -
3000% A-00-1—0-0-00-00-00-0-0-0-0-H-h A
o LEE—EE—_B—  BE—_ BE__BE—_ BB BE_ BB BB BE_ BB BB EHE_ EB_
ig:gguﬁ_ L RN N N R N NN wmEndeudamiento (D/A)
0,00% o = < — - L L W < . Endeudamiento sector
fOCR328582E2288585
s S Bx3 s 63% a3z F«
> o = I oBE29250
= <3>3 358
o < Y %{

SACYR VALLEHERMOSO

En el grafico 12 se muestra el endeudamiento de las empresas que sin salvedades en

2009, relacionadas con la cifra media de endeudamiento de su sector.

Con respecto a esta muestra, las empresas Zeltia y Codere presentan un nivel del ratio
de endeudamiento bastante elevado, del 81% y 95%, respectivamente. El ratio de
endeudamiento de estas empresas es superior al de la media de su sector. Sin embargo,
otras empresas como Jazztel, Nicolas Correa, Almirall y Mediaset, presentan niveles de

endeudamiento inferiores a la media de su sector.

La empresa Realia Busines, perteneciente al sector de la Promocion Inmobiliaria, al
igual que pasaba en la muestra de empresas con salvedades de 2009, presenta un nivel

de endeudamiento superior al de la media de su sector.

En general, para el periodo objeto de estudio, encontramos dos periodos claramente
diferenciados. En los afios 2006 — 2007, las empresas con salvedades presentaban un
ratio de endeudamiento inferior al de las empresas limpias. Sin embargo, en los
siguientes afios, 2008 -2009, son las empresas sin salvedades las que tienen un ratio de

endeudamiento inferior a las empresas con salvedades.
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EMPRESAS AUDITORAS

En un articulo escrito por Arantxa Corella para el periodico digital cincodias.com se
decia que solo cuatro firmas de auditoria (Big four) son responsables del 91% de las

auditorias de las empresas méas importantes del mundo.

Se Illama Big four a las cuatro grandes firmas de auditoria: Deloitte, Pricewaterhouse

Coopers Auditores, Ernst & Young y KMPG Auditores.

Cuadro 4. Porcentaje de empresas auditadas segun la empresa auditora.

2006 2007 2008 2009

Salvedades | Limpias |Salvedades | Limpias |Salvedades| Limpias |Salvedades| Limpias

DELOITTE 44,44% 57,14% 50,00% 40,00% 41,18% 52,94% 60,00% 46,67%
PRICEWATERHOUSE [ 11,11% 14,29% 20,00% 40,00% 23,53% 29,41% 13,33% 26,67%
ERNST & YOUNG 0,00% 14,29% 10,00% 10,00% 11,76% 17,65% 13,33% 20,00%
KMPG 22,22% 14,29% 10,00% 10,00% 5,88% 0,00% 0,00% 6,67%

Otros 22,22% 0,00% 10,00% 0,00% 17,65% 0,00% 13,33% 0,00%

En el estudio, estas firmas de auditoria también son las responsables de la mayoria de

los informes de auditoria.

- En 2006 auditaron al 78% de las empresas que presentaban salvedades, vy al

100% de las empresas con un informe sin salvedades.

- En 2007 auditaron al 90% de las empresas que presentaban salvedades, vy al

100% de las empresas con un informe sin salvedades.

- En 2008 auditaron al 82,35% de las empresas que presentaban salvedades, y al

100% de las empresas con un informe sin salvedades.

- En 2009 auditaron al 86,87% de las empresas que presentaban salvedades, y al

100% de las empresas con un informe sin salvedades.
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En el estudio, Deloitte es la empresa auditora que mas informes de auditoria emite, ya
que realiza alrededor del 49% de los informes estudiados, tanto de empresas que

presentan salvedades como en empresas limpias.

Pricewaterhouse Coopers Auditores es la segunda empresa auditora con mas
importancia, ya que auditd al 22% de las empresas de la muestra. La tercera firma de
auditoria en importancia es Ernst & Young, con un 12% de informes de auditoria
realizados en el total de la muestras utilizadas para este estudio. La empresa auditora
perteneciente al Big four que tienen menos auditorias realizadas en nuestro estudio es
KMPG con un porcentaje del 9%. Las empresas auditoras no pertenecientes al Big Four

han realizado el 8% de los informes de auditoria de las empresas de nuestra muestra.

Por lo que en nuestro estudio es el 92% de informes de auditoria realizados por el

Ilamado Big Four, dato similar al dado por Arantxa Corella en su articulo.

TIPOS DE OPINION

En el estudio hemos analizado 51 empresas que presentaban salvedades. De estas 51

empresas hemos obtenido un total de 55 salvedades.

Grafico 13. Numero de empresas segun salvedad de su informe de auditoria.

UNIFORMIDAD i

INCUMPLIMIENTO PCGA'Y NORMAS .

LIMITACIONES AL ALCANCE F
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El tipo de salvedad mas comun para el periodo y las empresas analizadas ha sido las
incertidumbres, que han supuesto la salvedad para el 76,36% de las empresas
estudiadas.

La incertidumbre en la auditoria contable se define como un asunto o situacion de cuyo
desenlace no se tiene certeza a la fecha del balance, por depender de que ocurra 0 no
algun otro hecho futuro, ni la entidad puede estimar razonablemente ni, por lo tanto,
puede determinar si las cuentas anuales han de ser ajustadas, ni por qué importes.
Algunos ejemplos de incertidumbres pueden ser reclamaciones, litigios, juicios, dudas

sobre la continuidad de la empresa y contingencias fiscales.

La nueva NTA-seccidn 32 sobre informes, establece la obligatoriedad de mencionar en
el parrafo de énfasis la existencia de incertidumbres sobre la capacidad de la entidad
para continuar como empresa en funcionamiento, si se informa adecuadamente en las
cuentas anuales. Al afectar al parrafo de énfasis, la opinion del auditor no incluira
ninguna salvedad, si la empresa lo describe con suficiente detalle en la Memoria.

Ahora al desaparecer la salvedad por incertidumbre, si se omite la informacion en la
memoria, el auditor emitira una salvedad por incumplimiento de un principio contable o

una limitacion al alcance.

Esta norma modifica los tipos de salvedades que puede tener un informe, eliminando las
salvedades por incertidumbres y por no uniformidad en la aplicacion de principios y
normas contables e introduce el concepto e comparabilidad, para los informes de
auditoria de cuentas que se emitan para fundaciones y sociedades mercantiles a partir
del 1 de enero de 2011.

Antes de esa fecha, cuando el auditor consideraba que el desenlace final de una
incertidumbre podria probablemente afectar significativamente a las cuentas anuales, y
no era susceptible de ser estimado razonablemente, emitia una opinién con salvedades o
denegaba su opinidon, dependiendo del grado de significacion de los efectos que pudiera

suponer la resolucion final de la incertidumbre.

Con esta normativa, el porcentaje de empresas con salvedades disminuira, porque tal y
como aparece en el grafico 9 es la causa que mas informes de auditoria con salvedades
origina.
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En segundo lugar como salvedad con mayor importancia nos encontramos con las
limitaciones al alcance que suponen el 16,36%, después va el incumplimiento de
normas y principios de contabilidad generalmente aceptados (5,45%). En ultimo lugar
esta la salvedad por no uniformidad, que es muy poco significativa, ya que solo ha sido
motivo de un informe de auditoria con salvedades en el 1,82% de las empresas objeto

de estudio.

Cuadro 5. Numeros de empresas divididas segun el tipo de salvedad de su informe de

auditoria.
NUMERO DE EMPRESAS
TIPOS DE
SALVEDADES 2006 2007 2008 2009
LIMITACIONES AL
2 3 3 1
ALCANCE
INCERTIDUMBRES 5 9 14 14
INCUMPLIMIENTO
2 0 1 0
PCGA Y NORMAS
UNIFORMIDAD 1 0 0 0

Segun este cuadro, para todo el periodo analizado, las incertidumbres han sido la mayor
causa para las salvedades de los informes de auditoria. Las limitaciones al alcance
también son motivos para un gran nimero de informes de auditoria con salvedades. Sin
embargo, en cuanto a las salvedades por incumplimiento de normas y Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados y no uniformidad han supuesto Unicamente el
motivo del informe con salvedad para tres y una empresas, respectivamente, de nuestra

muestra objeto de estudio.
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4. CONCLUSIONES

Los estados financieros tienen gran importancia a la hora de tomar decisiones por parte
de los usuarios. Estos usuarios esperan que las cuentas anuales se redacten con claridad,
para que la informacion sea comprensible y util para ellos al tomar sus decisiones
econdmicas, mostrando la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los

resultados de la empresa, de conformidad con las disposiciones legales.

En épocas de crisis economicas las empresas utilizan instrumentos para maquillar
artificialmente sus resultados y sus margenes de solvencia, como es el caso de la

contabilidad creativa y la manipulacion contable.

La economia espafiola pasa por una crisis econémica, y por ello las empresas quieren
seguir siendo competitivas y adaptarse al contexto inestable de la economia. Por ello he
analizado el periodo 2006 — 2009 para ver como influye este contexto en la realizacion
de contabilidad creativa 0 maquillaje contable, para que las empresas muestren a los

usuarios de la informacion contable la informacion que quieran.

El objetivo del trabajo era ver si las empresas utilizan la flexibilidad que tiene la
normativa contable para realizar contabilidad creativa. Esto lo hemos estudiado
analizando las diferencias existentes entre las empresas que presentan salvedades en su

informe de auditoria y empresas limpias homogéneas.

Tras el estudio hemos obtenido que para el periodo estudiado, las empresas con
salvedades aumentan sus ventas, presentan un menor porcentaje de empresas que
aumentan sus resultados de explotacion y su valor medio de empresas que aumentaron
los resultados del ejercicio también es inferior. Estos datos nos pueden indicar que son
las empresas que pasan dificultades econdmicas las que tienen una mayor
predisposicion para realizar contabilidad creativa y asi presentar los resultados deseados

por la empresa.

En cuanto al ratio de endeudamiento, para el periodo comprendido entre los afios 2006 —
2007, las empresas con salvedades presentaban un ratio de endeudamiento inferior al de
las empresas limpias. Sin embargo, en los siguientes afios, 2008 -2009, son las empresas
sin salvedades las que tienen un ratio de endeudamiento inferior a las empresas con

salvedades.
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Al igual que en otros estudios relativos a este tema, el llamado Big Four han sido los
encargados de realizar el 92% de los informes de auditoria analizados. Si analizamos las
dos muestras por separado, observamos que el Big Four se encargd de analizar el 84%

de las empresas con salvedades y el 100% de las empresas sin salvedades.

La causa para la mayoria de las salvedades de los informes de auditoria de las empresas

estudiadas han sido las incertidumbres, seguidas por las limitaciones al alcance.

El 37% de las empresas cuyo informe de auditoria presenta incertidumbres se deben a la
capacidad de la empresa por continuar la actividad. EIl porcentaje de empresas con esta
incertidumbre aumenta cada afio del estudio, siendo las empresas pertenecientes al
sector de la construccién las que presentan mas incertidumbres por la continuidad de la

actividad.

Otras incertidumbres que encontramos en las empresas que se analizan en este trabajo

son litigios y contingencias fiscales.

Este trabajo tiene como limitacion que no contiene un volumen grande de
observaciones. Esto se debe a que para el estudio se ha utilizado un periodo de tiempo
reciente, y las empresas cotizadas, con el paso del tiempo han ido procurando cometer el
minimo de salvedades. Asi que para investigaciones futuras se podria aumentar el
periodo estudiado, aumentandole los datos de las empresas que presentaron salvedades

en 2010 y 2011, y empresas sin salvedades para compararlas.
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5. ANEXOS

Anexo 1. Técnicas de maquillaje contable que se basan en la utilizacion de

estimaciones o en la existencia de alternativas contables.

TECNICAS DE MAQUILLAJE

PARTIDAS SUSCEPTIBLES DE ELEGIR ENTRE VARIAS

ALTERNATIVAS O DE APLICAR CRITERIOS MAS O
MENOS OPTIMISTAS SOBRE SU FUTURO

1. Estimaciones subjetivas que
permiten aumentar o reducir
Gastos

. Deterioro del inmovilizado inmaterial

. Deterioro del inmovilizado material

. Deterioro de inversiones inmobiliarias

. Deterioro de existencias

. Deterioro de operaciones comerciales

. Deterioro de operaciones de trafico (garantias de calidad, ...)
. Deterioro de inversiones financieras (los no cotizados)

. Deterioro de créditos a largo plazo

. Deterioro de créditos a corto plazo

10. Amortizacion de inmovilizado intangible

11. Amortizacion de inmovilizado material

12. Amortizaciones de inversiones inmaobiliarias

13. Reestructuraciones empresariales

14. Deuda y gasto en materia de planes de pensiones

15. Cuantificacion de trabajos realizados para el inmovilizado
16. Impuesto sobre beneficios negativo y crédito por pérdidas a
Compensar

© 00 N O Ul h W DN P

2. Considerar como gasto o bien
Activar

17. Investigacion

18. Desarrollo

19. Reparaciones y conservacion
20. Mantenimiento

21. Publicidad

22. Gastos financieros

23. Diferencias de cambio

3. Contabilizar gastos con cargo a
reservas en lugar de llevarlos a la
cuenta de resultados

24. Ajustes por errores de ejercicios anteriores
25. Clasificar instrumentos financieros como cartera de
negociacion o como disponibles para la venta

4. Endeudarse a traves de
compairiias que no se consolidan

26. Utilizacion de empresas vinculadas que no consolidan por
estar exentas de la obligacion de consolidar.

5. Cambiar el criterio de
reconocimiento o valoracién de los
Stocks

27. FIFO, promedio
28. Cuantificacion del coste de produccion imputando mas o
menos costes indirectos de fabricacion

29. Incluir existencias de ciclo largo como activo fijo
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6. Contabilizar transacciones
haciendo estimaciones optimistas
0

pesimistas sobre el futuro

30. Activos
31. Pasivos

32. Ingresos

33. Gastos

34. Amortizaciones
35. Provisiones

36. Deterioros

7. Generar resultados
excepcionales

con la finalidad de mejorar las
cuentas, 0 viceversa

37. Venta de inmovilizados

8. Reconocimiento anticipado de
ingresos o diferimiento
anticipado de gastos

38. Gastos diferidos
39. Ingresos anticipados

9. Diferimiento del reconocimiento
de ingresos o reconocimiento
anticipado de gastos

40. Gastos anticipados
41. Ingresos diferidos

10. Reclasificar partidas

42. Clasificar inmuebles como inmovilizado material, como

inversiones inmobiliarias 0 como activos no corrientes
mantenidos

para la venta

43. Clasificar instrumentos financieros como inmovilizado
financiero, como inversiones financieras temporales o como
inversiones financieras de alta liquidez

44, Clasificar instrumentos financieros como cartera de
negociacion o como disponibles para la venta

Fuente: Amat O. y Campa F., Impacto de la nueva normativa contable (Nuevo PGC y NIIF) en el

analisis de empresas.
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Anexo 2. Muestra de empresas que presentan salvedades 2006 — 20009.

NOMBRE Afio/s que presentan

salvedades
CIE AUTOMOTIVE 2008
DEOLEO 2008 -2009
DERMOESTETICA 2006 — 2007
ENAGAS 2006
FERGO AISA 2007 - 2008 — 2009
FERSA ENERGIAS 2006
FUNESPANA 2007 - 2007 - 2008 — 2009
GRUPO EZENTIS 2007 - 2007 - 2008 — 2009
GRUPO PRISA 2006 - 2008 — 2009

INMOBILIARIA COLONIAL 2007 - 2008 - 2009

METROVACESA 2008 -2009
MONTEBALITO 2008 -2009

NATRA 2009
NATRAUCETICAL 2009

PRIM 2007 - 2008 — 2009

QUABIT INMOBILIARIA 2007 - 2008 - 2009

RENTA CORPORACION 2008 -2009

REYAL URBIS 2007 - 2008 - 2009
SEDA BARCELONA 2006 - 2008 — 2009
SNIACE 2006 - 2007 — 2008
URBAS 2007 - 2008 — 2009

VUELING AIRLINES

2006 — 2008
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Anexo 3. Muestra de empresas que presentan salvedades y empresas sin salvedades con

las que se comparan.

DERMOESTETICA NICOLAS CORREA
ENAGAS IBERDROLA
FERSA ENERGIAS ENDESA
FUNESPANA ZELTIA
GRUPO EZENTIS JAZZTEL
GRUPO PRISA MEDIASET
SEDA BARCELONA GRUPO TAVEX
SNIACE SOLARIA
VUELING AIRLINES IBERIA

DERMOESTETICA NICOLAS CORREA
FERGO AISA ELECNOR
FUNESPANA ZELTIA

GRUPO EZENTIS JAZZTEL

INMOBILIARIA SACYR
COLONIAL VALLEHERMOSO
PRIM ALMIRALL
QUABIT INMOBILIARIA REALIA BUSINES
REYAL URBIS ABENGOA
SNIACE SOLARIA
URBAS ZARDOYA OTIS
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CIE AUTOMOTIVE
DEOLEO
FERGO AISA
FUNESPANA
GRUPO EZENTIS
GRUPO PRISA
INMOBILIARIA
COLONIAL
METROVACESA
MONTEBALITO
PRIM
QUABIT INMOBILIARIA

RENTA CORPORACION

REYAL URBIS
SEDA BARCELONA
SNIACE
URBAS
VUELING AIRLINES

VOCENTO
CAMPOFRIO
ELECNOR
ZELTIA
JAZZTEL
MEDIASET
SACYR
VALLEHERMOSO
OHL
GRUPO FERROVIAL
ALMIRALL
REALIA BUSINES
GR. EMPRESARIAL
SAN JOSE
ABENGOA
GRUPO TAVEX
SOLARIA
ZARDOYA OTIS
IBERIA

DEOLEO
FERGO AISA
FUNESPANA

GRUPO EZENTIS
GRUPO PRISA

INMOBILIARIA
COLONIAL

METROVACESA
NATRA
NATRAUCETICAL
PRIM
QUABIT INMOBILIARIA

RENTA CORPORACION

REYAL URBIS
SEDA BARCELONA
URBAS

CAMPOEFRIO
ELECNOR
ZELTIA
JAZZTEL
MEDIASET
SACYR
VALLEHERMOSO
OHL
CODERE
ALMIRALL
NICOLAS CORREA
REALIA BUSINES
GR. EMPRESARIAL
SAN JOSE
ABENGOA
GRUPO TAVEX
ZARDOYA OTIS
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Anexo 4. Codigo CNAE y sector de la muestra de empresas que presentan salvedades.

SALVEDADES CNAE

DERMOESTETICA

ENAGAS

FERSA ENERGIAS

FUNESPANA

GRUPO EZENTIS

GRUPO PRISA
SEDA BARCELONA

SNIACE

VUELING AIRLINES
FERGO AISA
INMOBILIARIA
COLONIAL

PRIM

QUABIT
INMOBILIARIA
REYAL URBIS
URBAS

CIE AUTOMOTIVE
DEOLEO
METROVACESA

MONTEBALITO

RENTA
CORPORACION

NATRA

9604

3522

6420

3519
4321
9603

6420

7010

7112

4321
6190

6010
1320

3516

5110
4110

4110

3250

4110

4110
4110

6420
1043
6810

6810

4110

6420

ACTIVIDAD

Actividades de mantenimiento
fisico
Distribucion por tuberia de
combustibles gaseosos
Actividades de las sociedades
holding
Produccidn de energia eléctrica
de otros tipos
Instalaciones eléctricas
Pompas funebres y actividades
relacionadas
Actividades de las sociedades
holding

Actividades de las sedes centrales

Servicios técnicos de ingenieria y
otras actividades relacionadas
con el asesoramiento técnico

Instalaciones eléctricas
Otras actividades de
telecomunicaciones

Actividades de radiodifusién
Fabricacidon de tejidos textiles
Produccidon de energia eléctrica
de origen térmico convencional
Transporte aéreo de pasajeros
Promocién inmobiliaria

Promocion inmobiliaria

Fabricacion de instrumentos y
suministros médicos y
odontoldgicos

Promocion inmobiliaria

Promocién inmobiliaria
Promocién inmobiliaria
Actividades de las sociedades
holding
Fabricacion de aceite de oliva
Compraventa de bienes
inmobiliarios por cuenta propia
Compraventa de bienes
inmobiliarios por cuenta propia

Promocion inmobiliaria

Actividades de las sociedades
holding
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SECTOR |

Otros servicios

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado
Construccion

Otros servicios

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Construccion
Informacién y comunicaciones

Informacién y comunicaciones
Industria manufacturera
Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado
Transporte y almacenamiento
Construccion

Construccion
Industria manufacturera

Construccion

Construccion
Construccion

Industria manufacturera

Actividades inmobiliarias
Actividades inmobiliarias

Construccion




NATRAUCETICAL

1082

6920

7022

4646

Fabricacion de cacao, chocolate y
productos de confiteria
Actividades de contabilidad,
teneduria de libros, auditoria y
asesoria fiscal
Otras actividades de consultoria
de gestiéon empresarial

Comercio al por mayor de
productos farmacéuticos

Industria manufacturera

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas
Comercio al por mayor vy al por
menor; reparacion de vehiculos
de motor y motocicletas
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Anexo5. Codigo CNAE y sector de la muestra de empresas sin salvedades.

LIMPIAS CNAE

ACTIVIDAD

SECTOR

NICOLAS
CORREA

IBERDROLA

SOLARIA

JAZZTEL

MEDIASET

GRUPO TAVEX
IBERIA
REALIA BUSINES

ALMIRALL

CAMPOFRIO

CODERE

ENDESA

ZELTIA
ELECNOR

SACYR
VALLEHERMOSO

ABENGOA

ZARDOYA OTIS
VOCENTO
OHL

GRUPO
FERROVIAL

GR.EMPR.S.JOSE

2849

3512

3519

6190

6020

1320
5110
4110

4646

1013

6920

3519

6420
4121

4110

4399

4399
6420
4121

4121

4121

Fabricacion de otras maquinas
herramienta

Transporte de energia eléctrica

Produccidn de energia eléctrica de
otros tipos
Otras actividades de
telecomunicaciones
Actividades de programacion y
emisién de television
Fabricacidon de tejidos textiles
Transporte aéreo de pasajeros
Promocién inmobiliaria

Comercio al por mayor de productos
farmacéuticos

Elaboracién de productos carnicos y
de volateria
Actividades de contabilidad,
teneduria de libros, auditoria y
asesoria fiscal
Produccion de energia eléctrica de
otros tipos

Actividades de las sociedades holding
Construccion de edificios
residenciales

Promocion inmobiliaria

Otras actividades de construccion
especializada
Otras actividades de construccion
especializada
Actividades de las sociedades holding
Construccion de edificios
residenciales
Construccion de edificios
residenciales
Construccion de edificios
residenciales

Industria manufacturera

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

Informacién y comunicaciones

Informacién y comunicaciones

Industria manufacturera
Transporte y almacenamiento
Construccion

Comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos
de motor y motocicletas

Industria manufacturera

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire acondicionado

Construccion
Construccion
Construccion

Construccion

Construccion
Construccion

Construccion
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Anexo 6. Datos de endeudamiento de 2006.

EMPRESAS CON SALVEDADES

Endeudamiento Endeudamiento

Sector de actividad (CNAE)

(D/A) sector
DERMOESTETICA 96 - Otros servicios personales 77,79% 87,98%
ENAGAS 352 - Progucaon de gaé; distribucidn por 65.94% 66,20%
tuberia de combustibles gaseosos
FERSA ENERGIAS 351 - Produccion tra,nspczrte.y distribucidn 59.26% 47,03%
de energia eléctrica
FUNESPANA 96 - Otros servicios personales 28,52% 87,98%

GRUPO EZENTIS 1) = OB EE L ERES Gl 72,14% 81,83%
tEIGCC)mUnlcaCloneS

GRUPO PRISA 601 - Actividades de radiofusién 80,77% 57,93%
SEDA BARCELONA 132 - Fabricacidn de tejidos textiles 52,73% 67,80%
SNIACE 351 - Produccion tralnspo,rte.y distribucidn 79.63% 47,03%

de energia eléctrica
VUELING AIRLINES 511 - Transporte aéreo de pasajeros 31,43% 80,61%
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EMPRESAS LIMPIAS

Sector de actividad (CNAE)

Endeudamiento Endeudamiento

NICOLAS
CORREA

IBERDROLA

ENDESA

ZELTIA

JAZZTEL

MEDIASET

GRUPO
TAVEX

SOLARIA

IBERIA

284 - Fabricacién de maquinas herramientas para
trabajar el metal y otras maquinas herramienta
351 - Produccidén transporte y distribucion de
energia eléctrica

351 - Produccién transporte y distribucidn de
energia eléctrica

642 - Actividades de las sociedades holding

619 - Otras actividades de telecomunicaciones

602 - Actividades de programacién y emisiéon de
television

132 - Fabricacion de tejidos textiles

351 - Produccién transporte y distribucion de
energia eléctrica

511 - Transporte aéreo de pasajeros

(D/A)
50,33%

68,49%
70,54%
52,24%
76,96%
35,70%
55,57%
71,00%

69,77%

sector

65,79%

47,03%

47,03%

N/D

81,83%

74,05%

67,80%

47,03%

80,61%
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Anexo 7. Datos de endeudamiento de 2007.

EMPRESAS CON SALVEDADES

Endeudamiento Endeudamiento

Sector de actividad (CNAE)

(D/A) sector

DERMOESTETICA 96 - Otros servicios personales 82,30% 87,91%
FERGO AISA 411 - Promocidn inmobiliaria 83,82% 76,68%
FUNESPANA 96 - Otros servicios personales 30,45% 87,91%

GRUPO EZENTIS 619 - Otras actividades de 57,85% 80,40%
t9|eC0mUnlcaC|OneS

INMOBILIARIA COLONIAL | 411 - Promocién inmobiliaria 71,73% 76,68%

325 - Fabricacién de
PRIM instrumentos y suministros 42,98% 58,65%
médicos y odontoldgicos

QUABIT INMOBILIARIA 411 - Promocion inmobiliaria 69,59% 76,68%
REYAL URBIS 411 - Promocidn inmobiliaria 87,12% 76,68%
351 - Produccién transporte y
SNIACE distribucion de energia 48,26% 53,65%
eléctrica
URBAS 411 - Promocidn inmobiliaria 76,07% 76,68%
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EMPRESAS LIMPIAS

Endeudamiento Endeudamiento

Sector de actividad (CNAE)

(D/A) sector
284 - Fabricacién de maquinas
NICOLAS CORREA herramientas para trabajar el 54,51% 62,66%
metal y otras maquinas
herramienta
ELECNOR 412 - Construccion de edificios 82,33% 80,75%
ZELTIA 642 - Actividades d.e las sociedades 57.47% N/D
holding
JAZZTEL 619 - Otras acjuvu:?ades de 79.48% 80,40%
telecomunicaciones
SACYR VALLEHERMOSO 411 - Promocion inmobiliaria 88,27% 76,68%
ALMIRALL 464 -,Comeruo al por m,ayF)r de 60,14% 78.13%
articulos de uso doméstico
REALIA BUSINES 411 - Promocion inmobiliaria 74,90% 76,68%
ABENGOA 439 - Otras actividades de 90,17% 78,29%
construccion especializada
SOLARIA 351 - Produccion transporte y 32,12% 53,65%
distribucion de energia eléctrica
ZARDOYA OTIS 439 - Otras actividades de 69,22% 78,29%
construccion especializada
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Anexo 8. Datos de endeudamiento de 2008.

EMPRESAS CON SALVEDADES

Sector de actividad (CNAE)

Endeudamiento

Endeudamiento

CIE AUTOMOTIVE
DEOLEO
FERGO AISA
FUNESPANA
GRUPO EZENTIS

GRUPO PRISA

INMOBILIARIA
COLONIAL

METROVACESA

MONTEBALITO

PRIM
QUABIT
INMOBILIARIA

RENTA
CORPORACION

REYAL URBIS
SEDA BARCELONA
SNIACE
URBAS

VUELING AIRLINES

642 - Actividades de las
sociedades holding
104 - Fabricacidn de aceites y
grasa vegetales y animales

411 - Promocion inmobiliaria

96 - Otros servicios personales

619 - Otras actividades de
telecomunicaciones

601 - Actividades de radiofusion

411 - Promocion inmobiliaria

681 - Compraventa de bienes
inmobiliarios por cuenta propia
681 - Compraventa de bienes
inmobiliarios por cuenta propia
325 - Fabricacién de instrumentos
y suministros médicos y
odontoldgicos

411 - Promocion inmobiliaria
411 - Promocion inmobiliaria

411 - Promocion inmobiliaria

132 - Fabricacidn de tejidos
textiles
351 - Produccién transporte y
distribucion de energia eléctrica

411 - Promocidn inmobiliaria

511 - Transporte aéreo de
pasajeros

(D/A)
80,10%

88,14%
110,50%
27,01%
57,25%
84,48%
86,41%
81,12%

60,43%

42,16%

83,85%
89,29%
96,43%
74,06%
52,27%
84,45%

68,64%

sector

8,92%
75,20%
75,92%
83,80%
75,98%
56,58%
75,92%
71,93%

71,93%

53,60%

75,92%
75,92%
75,92%
65,96%
68,96%
75,92%

83,10%
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EMPRESAS LIMPIAS

Sector de actividad (CNAE)

Endeudamiento

(D/A)

Endeudamiento
sector

VOCENTO

CAMPOFRIO

ELECNOR

ZELTIA

JAZZTEL

MEDIASET

SACYR VALLEHERMOSO

OHL

GRUPO FERROVIAL

ALMIRALL

REALIA BUSINES

GR.EMPR.S.JOSE

ABENGOA

GRUPO TAVEX

SOLARIA

ZARDOYA OTIS

IBERIA

642 - Actividades de las
sociedades holding
101 - Procesado y conservacion
de carne y elaboracion de
productos carnicos

412 - Construccion de edificios

642 - Actividades de las
sociedades holding
619 - Otras actividades de
telecomunicaciones
602 - Actividades de
programacion y emision de
television

411 - Promocion inmobiliaria
411 - Promocién inmobiliaria

412 - Construccion de edificios

464 - Comercio al por mayor de
articulos de uso doméstico

411 - Promocién inmobiliaria

412 - Construccién de edificios

439 - Otras actividades de
construccion especializada
132 - Fabricacidn de tejidos
textiles
351 - Produccién transporte y
distribucién de energia eléctrica
439 - Otras actividades de
construccion especializada
511 - Transporte aéreo de
pasajeros

47,11%

68,48%

81,96%
76,22%

88,95%

44,24%

90,56%
90,81%
92,34%
53,24%
78,07%
86,19%
93,59%
69,43%
39,87%
61,60%

72,24%

8,92%

65,67%

79,99%
8,92%

75,98%

70,10%

75,92%
75,92%
79,99%
79,24%
75,92%
79,99%
79,93%
65,96%
68,96%
79,93%

83,10%
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Anexo 9. Datos de endeudamiento de 2009.

EMPRESAS CON SALVEDADES

Sector de actividad (CNAE)

Endeudamiento

(D/A)

Endeudamiento
sector

DEOLEO
FERGO AISA
FUNESPANA

GRUPO EZENTIS

GRUPO PRISA

INMOBILIARIA
COLONIAL

METROVACESA
NATRA

NATRAUCETICAL

PRIM

QUABIT
INMOBILIARIA
RENTA
CORPORACION

REYAL URBIS
SEDA BARCELONA

URBAS

104 - Fabricacion de aceites y
grasa vegetales y animales

411 - Promocion inmobiliaria

96 - Otros servicios personales

619 - Otras actividades de
telecomunicaciones

601 - Actividades de radiofusion

411 - Promocion inmobiliaria

681 - Compraventa de bienes
inmobiliarios por cuenta propia
108 - Fabricacidn de otros
productos alimenticios
464 - Comercio al por mayor de
articulos de uso doméstico
325 - Fabricacién de instrumentos
y suministros médicos y
odontoldgicos

411 - Promocion inmobiliaria
411 - Promocidn inmobiliaria

411 - Promocion inmobiliaria

132 - Fabricacidn de tejidos
textiles

411 - Promocion inmobiliaria

86,91%

143,64%

24,22%

50,81%

83,24%

85,81%

89,80%

69,54%

53,25%

37,77%

87,66%

89,25%

98,46%

95,67%

78,19%

72,86%

74,43%

85,10%

78,44%

57,93%

74,43%

67,92%

69,12%

78,60%

57,82%

74,43%

74,43%

74,43%

63,14%

74,43%
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EMPRESAS LIMPIAS

Endeudamiento

Endeudamiento

CAMPOEFRIO

ELECNOR

ZELTIA

JAZZTEL

MEDIASET

SACYR
VALLEHERMOSO

OHL

CODERE

ALMIRALL

NICOLAS CORREA

REALIA BUSINES

GR.EMPR.S.JOSE

ABENGOA

GRUPO TAVEX

ZARDOYA OTIS

Sector de actividad (CNAE)
101 - Procesado y conservacion de
carne y elaboracién de productos

carnicos

412 - Construccion de edificios

642 - Actividades de las sociedades
holding
619 - Otras actividades de
telecomunicaciones
602 - Actividades de programacion
y emision de television

411 - Promocion inmobiliaria

412 - Construccion de edificios

692 - Actividades de contabilidad,
teneduria de libros, auditoria y
asesoria fiscal
464 - Comercio al por mayor de
articulos de uso doméstico
284 - Fabricacién de maquinas
herramientas para trabajar el
metal y otras maquinas
herramienta

411 - Promocion inmobiliaria

412 - Construccion de edificios

439 - Otras actividades de
construccion especializada

132 - Fabricacion de tejidos textiles

439 - Otras actividades de
construccion especializada

(D/A)

67,30%

78,13%
80,53%
67,38%
60,28%
85,64%

87,46%

94,87%

48,69%

43,86%

78,90%
86,19%
90,53%
72,62%

59,91%

sector

65,43%

79,32%

8,05%

78,44%

77,04%

74,43%

79,32%

62,02%

78,60%

66,17%

74,43%

79,32%

79,99%

63,14%

79,99%
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