








005-08 Indice  13/10/05  09:05  Página 5

ÍNDICE






005-08 Indice  13/10/05  09:05  Página 7

ÍNDICE 

I. INTRODUCCIÓN .......................................................................................................... 15


2. GOBIERNO CORPORATIVO .................................................................................... 18


2.1.	 Estructuras de gobierno corporativo ............................................................ 18


2.2.	 Medida del tipo de gobierno corporativo .................................................... 19


3. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN............................................................................ 22


3.1.	 Medición del conservadurismo........................................................................ 22


3.2.	 Estimación de los ajustes por devengo discrecionales.............................. 24


4. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA ............................................................................ 27


5. RESULTADOS EMPÍRICOS ....................................................................................... 28


5.1.	 Diferencia en el conservadurismo entre estructuras de gobierno 

corporativo ........................................................................................................... 28


5.2.	 Influencia de la gestión del resultado en el conservadurismo:

diferencias entre estructuras de gobierno corporativo............................ 29


5.3.	 Influencia de las oportunidades de inversión en el nivel de

conservadurismo ................................................................................................. 30


32. CONCLUSIONES ........................................................................................................ 32


BIBLIOGRAFÍA ....................................................................................................................... 33






09-012 Resumen  13/10/05  09:08  Página 9

RESUMEN






09-012 Resumen  13/10/05  09:08  Página 11

RESUMEN 11 

RESUMEN 

En este trabajo se investiga si las empresas con baja protección contra adquisiciones 
y baja implicación del consejero delegado (CEO) en la toma de decisiones del consejo de 
administración (gobierno corporativo fuerte) son más conservadoras contablemente 
–según la definición de Basu (1997)– que las empresas con gran protección contra adqui­
siciones y gran implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo (gobierno cor­
porativo débil). El conservadurismo contable da lugar a resultados que reflejan antes las 
malas que las buenas noticias. Definimos la calidad del gobierno corporativo empleando 
una medida agregada que incorpora el nivel de protección contra adquisiciones y varias 
características del consejo de administración. Empleando una muestra de empresas esta­
dounidenses, encontramos que la sensibilidad de los resultados a las malas noticias es sig­
nificativamente mayor en las empresas con gobierno fuerte que en las clasificadas como 
débilmente gobernadas. Para investigar más a fondo las razones que sustentan estas dife­
rencias, estudiamos el impacto que la gestión del beneficio pueda tener en la sensibilidad 
de los resultados a las malas noticias dependiendo del tipo de gobierno corporativo. Emple­
ando diversos modelos de ajustes por devengo, descomponemos los resultados reporta­
dos en dos partes: una discrecional y otra no discrecional. Nuestros resultados indican que 
la parte discrecional de los resultados explica en gran parte el mayor conservadurismo de 
las empresas con gobierno fuerte. Sin embargo, no encontramos diferencias significativas 
en la sensibilidad a las malas noticias de los beneficios no discrecionales entre empresas 
con gobiernos fuertes y débiles. Esta evidencia indica que las empresas con gobierno fuer­
te emplean los ajustes por devengo para acelerar el reconocimiento de malas noticias en 
sus resultados. 
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CONSERVADURISMO CONTABLE Y GOBIERNO

CORPORATIVO


1. INTRODUCCIÓN 

Basu (1997) define el conservadurismo como el reconocimiento asimétrico de noti­
cias en la cuenta de pérdidas y ganancias. El conservadurismo se define normalmente en 
los marcos conceptuales como una reacción prudente a la incertidumbre para preservar 
los derechos de los acreedores y de los inversores en capital, e impone unos requisitos 
más estrictos para reconocer las pérdidas que las ganancias, generando resultados que refle­
jan antes las malas que las buenas noticias. Basu predice – y encuentra evidencia de ello – 
que los resultados y los precios tienden a reflejar las malas noticias simultáneamente, pero 
que los precios recogen las buenas noticias antes de que éstas se reflejen contablemente. 
De esta predicción se deriva la medida de conservadurismo desarrollada por Basu: el reco­
nocimiento asimétrico de las noticias en el resultado, que permite medir diversos grados 
de conservadurismo. 

El conservadurismo es una característica presente en la información contable desde 
hace varios siglos. La investigación empírica reciente ha constatado un notable aumento del 
conservadurismo en las últimas décadas (Givoly y Hayn, 2000; Francis y Schipper, 1999). 
Existen diversas explicaciones que justifican la existencia del conservadurismo si bien todas 
ellas coinciden en señalar los beneficios que implica para los usuarios de la información 
financiera. Es posible agrupar estas explicaciones en cuatro categorías fundamentales: (1) 
motivos contractuales, (2) reducción del riesgo de litigio, (3) optimización de los impues­
tos, y (4) la asimetría de las funciones coste-beneficio de los reguladores. La evidencia empí­
rica hasta la fecha señala a las motivaciones contractuales y de reducción del riesgo de liti­
gio como las más acertadas, pero las explicaciones relacionadas con los impuestos y los 
reguladores también contribuyen a la existencia del conservadurismo (Watts, 2003b). 

Tal y como explica Watts (2003a), desde el punto de vista contractual y de riesgo de 
litigio, el conservadurismo se deriva del hecho de que existen (1) asimetrías en el acceso 
a la información, (2) asimetrías en las retribuciones percibidas, (3) responsabilidad limitada 
y (4) diferentes horizontes temporales entre los distintos agentes económicos involucra­
dos en la empresa. Gracias al conservadurismo se generan cifras contables que pueden ser 
empleadas en contratos entre las distintas partes y que reducen los problemas de riesgo 
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moral derivados de las asimetrías previamente referidas. Los contratos, cuando están basa­
dos en cifras conservadoras (prudentes), reducen la probabilidad de que se produzca un 
apropiamiento indebido de recursos por parte de los gerentes – a expensas de los accio­
nistas –, o que haya una distribución excesiva de recursos a los accionistas en detrimento 
de los obligacionistas. Además el conservadurismo contable, en media, aplaza el reconoci­
miento de los beneficios, y genera resultados acumulados y activos netos menores, lo que 
redunda en una reducción del riesgo de litigio para la empresa (al contrario de lo que suce­
dería si los activos netos estuviesen sobrevalorados). La verificación asimétrica de las noti­
cias que impone el conservadurismo contribuye a reducir el comportamiento oportunista 
de los gerentes e incrementa así el valor de la empresa, lo cual beneficia a todos los agen­
tes económicos que participan en la misma. 

En la implementación del conservadurismo la estructura de gobierno corporativo tiene 
un papel preponderante. El gobierno corporativo se compone de una serie de mecanismos 
y cláusulas que aseguran que los activos de la empresa son empleados de forma eficiente, 
y que evitan la apropiación indebida de los mismos por parte de la gerencia o de cualquier 
otra parte o agente en detrimento de los suministradores de capital. El buen gobierno cor­
porativo redunda en un mejor control y monitorización de la gerencia, reduce el riesgo de 
litigio y genera información contable más oportuna, acelerando el reconocimiento de las 
malas noticias, y dando así al consejo de administración señales de aviso más tempranas 
para investigar sobre los orígenes de las malas noticias. Estos beneficios asociados al buen 
gobierno corporativo coinciden con los asociados al conservadurismo contable, lo que nos 
lleva a formular la predicción fundamental de este trabajo. 

Nuestra hipótesis principal es que las empresas con un gobierno corporativo fuerte 
mostrarán un mayor grado de conservadurismo contable, tal y como lo define Basu (1997). 
Esto es, se espera que la sensibilidad del resultado a las malas noticias sea mayor en las 
empresas con un gobierno corporativo fuerte que en las clasificadas como de gobierno 
débil. Para medir la bondad del gobierno corporativo desarrollamos un índice agregado que 
tiene en cuenta, por una parte, el grado de exposición al mercado de control corporativo 
a través de mecanismos de protección contra adquisiciones, y por otra, diversas caracte­
rísticas del funcionamiento del consejo de administración. 

Empleando una muestra amplia de empresas estadounidenses, los resultados indican 
que las empresas con baja protección contra adquisiciones y en las que el consejero dele­
gado (CEO) tiene poca influencia en la toma de decisiones del consejo de administración, 
muestran un mayor grado de conservadurismo contable que las empresas con mayor pro­
tección contra adquisiciones y mayor implicación del CEO en la toma de decisiones del 
consejo. Esto es, los resultados de las empresas con buen gobierno corporativo recogen 
con mayor oportunidad (rapidez) las malas noticias que los resultados de las empresas con 
mayor protección contra adquisiciones y en las que el CEO tiene una mayor influencia 
sobre la toma de decisiones del consejo. 

Para investigar en mayor detalle las razones que sustentan este hecho empírico, tam­
bién analizamos el impacto que la gestión del beneficio puede tener sobre las diferencias 
observadas en el reconocimiento de las malas noticias entre empresas con diferente estruc­
tura de gobierno corporativo. Empleando diversos modelos para calcular los ajustes por 
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devengo discrecionales, descomponemos los resultados en sus partes discrecional y no dis­
crecional. Una vez hecha esta división, encontramos que la parte discrecional del resulta­
do es empleada para generar este mayor conservadurismo contable observado en las 
empresas con buen gobierno. No encontramos diferencias significativas en la sensibilidad a 
las malas noticias de la parte no discrecional de los resultados entre empresas con buen 
y mal gobierno corporativo. Esta evidencia sustenta la idea de que las empresas con buen 
gobierno corporativo emplean los ajustes por devengo discrecionales para acelerar el reco­
nocimiento de las malas noticias en el resultado. 

Con la única excepción del trabajo de Beekes et al. (2004), la literatura previa no ha 
examinado directamente la relación entre el gobierno corporativo y el conservadurismo 
contable. Beekes et al. (2004) examinan para una muestra de empresas británicas la rela­
ción entre el conservadurismo contable, medido como reconocimiento asimétrico de las 
buenas y malas noticias, y la proporción de directores externos en el consejo. Sus resul­
tados ponen de manifiesto que las empresas con un mayor porcentaje de consejeros exter­
nos tienen resultados que reconocen más oportunamente las malas noticias. Nuestro estu­
dio difiere del trabajo de Beekes et al. (2004) en diversos aspectos. En primer lugar, nues­
tro estudio incorpora una medida de gobierno corporativo que tiene en cuenta tanto 
elementos externos como internos. Esta es una consideración importante, puesto que los 
elementos externos e internos de gobierno corporativo son complementarios (Cremers 
y Nair, 2005). En segundo lugar, nuestro desarrollo lleva la investigación un paso más allá, 
puesto que apuntamos uno de los posibles motivos de la relación entre conservadurismo 
y gobierno corporativo: los ajustes por devengo discrecionales. En tercer lugar, nuestro aná­
lisis tiene en cuenta las oportunidades de inversión de las empresas al analizar las diferen­
cias en el reconocimiento asimétrico de buenas y malas noticias entre las diferentes estruc­
turas de gobierno. Este es un control necesario, puesto que de otra forma, las diferencias 
observadas podrían simplemente indicar cambios en las oportunidades de inversión en lugar 
de cambios en el conservadurismo (Roychowdhury y Watts, 2004). Finalmente, empleamos 
una muestra de empresas estadounidenses y un horizonte temporal más largo. 

El resto del trabajo está organizado como sigue. La Sección 2 detalla el impacto del 
gobierno corporativo y desarrolla la medida de la calidad del gobierno corporativo emple­
ada. La Sección 3 contiene la metodología, en la que se describen las medidas de conser­
vadurismo empleadas y los modelos de estimación de ajustes por devengo discrecionales. 
La muestra es descrita en la Sección 4, en la que también se ofrecen estadísticos descrip­
tivos de las variables. Los resultados y las diferencias en el conservadurismo entre empre­
sas con buen y mal gobierno se exponen en la Sección 5, en la que también se analiza la 
influencia de la gestión del resultado en el nivel de conservadurismo observado, así como 
la influencia de los cambios en las oportunidades de inversión de las empresas en el con­
servadurismo. Finalmente, la Sección 6 concluye el estudio. 
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2. GOBIERNO CORPORATIVO 

2.1. ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 

El gobierno corporativo se articula a través de una combinación de mecanismos exter­
nos e internos. Las medidas contra adquisiciones y el mercado por el control corporativo 
forman parte del primer grupo de mecanismos (externos), mientras que el consejo de 
administración y la presencia de blockholders1 en el mismo forman parte del segundo grupo 
(internos).Tanto los mecanismos internos como los externos son necesarios para el buen 
funcionamiento de la empresa, y en general, tienen efectos complementarios. Jensen (1993) 
afirma que los mecanismos internos de gobierno son insuficientes para conseguir un gobier­
no corporativo apropiado, siendo necesaria la existencia de un mercado externo de con­
trol corporativo. Los resultados recientes de Cremers y Nair (2005) indican que los meca­
nismos externos refuerzan a los internos, y viceversa. 

El diseño del gobierno de la empresa determina el poder de los stakeholders frente a 
la gerencia a través de mecanismos y cláusulas de gobierno corporativo, que incluyen medi­
das contra adquisiciones tipo «poison pills» o «golden parachutes»2, y características del con­
sejo de administración tales como el tamaño del consejo, o afiliaciones de los consejeros. 
La literatura previa sobre gobierno corporativo aporta evidencia cada vez mayor de que la 
estructura de gobierno está asociada no sólo con la rentabilidad y resultados de la empre­
sa, sino también con la distribución de poder dentro de la misma, y cómo ésta afecta a la 
distribución de las rentas obtenidas. El estudio reciente de Cremers y Nair (2005) mues­
tra que las empresas que tienen una mayor vulnerabilidad a ser adquiridas y que cuentan 
con blockholders importantes - medida que sirve de subrogado de la fortaleza del gobierno 
interno - generan rentabilidades anormales de entre un 10% y un 15%. Por su parte, Core 
et al. (1999) aportan evidencia de que aquellas características del consejo de administra­
ción asociadas con un gobierno débil –por ejemplo, que el CEO sea también el presiden­
te del consejo, que los consejeros sean nombrados por el CEO, o que haya un gran núme­
ro de directores de gran edad o muy ocupados– están correlacionadas con mayores nive­
les de remuneración del CEO, una vez controlado el análisis por aquellos elementos que 
determinan económicamente dicha compensación. Además, Core et al. (1999) encuentran 

1 Blockholders son inversores que poseen una parte substancial del capital de la empresa y que, por tanto, 
pueden influir en el gobierno de la misma. 

2 No existe traducción directa al español de estas expresiones. Las definimos sucintamente a continuación: 
(a) una «poison pill» (en español, «píldora venenosa») es una medida adoptada por la gerencia ante la amenaza de 
una adquisición, reduciendo el valor de la empresa para hacer que resulte menos atractiva ante posibles terce­
ros interesados en adquirir el control de la firma; por su parte, (b) los «golden parachutes» (en español, «paraca­
ídas dorados») son cláusulas incluidas en los contratos de los gerentes que implican una compensación en el 
supuesto de que la empresa sea adquirida por terceros, estas cláusulas suelen consistir en bonos, remuneracio­
nes, stock options, etc., y pueden emplearse como medida disuasoria ante terceras partes interesadas en adquirir 
el control de la firma. 
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que su predicción de exceso de compensación, basada en la estructura de gobierno de la 
empresa, tiene una correlación inversa con la rentabilidad de las acciones de la empresa 
en horizontes futuros de uno, tres y cinco años. 

Existen diversos argumentos que dan el fundamento teórico a estos resultados. El prin­
cipal de ellos consiste en atribuirlos al aumento en los costes de agencia derivados de una 
estructura de gobierno deficiente. Los costes de agencia aparecen debido a la falta de ali­
neación entre los intereses e incentivos de los distintos agentes y partes involucradas en 
la empresa, puesto que todas ellas tratan de maximizar su propio beneficio en lugar del 
valor de la empresa. Estos costes se traducen, entre otras cosas, en un menor rendimien­
to operacional, mayores rentas para los gerentes en forma de aumentos en su remunera­
ción, excesos en la retribución a los accionistas en detrimento de los obligacionistas, y son, 
en general, consistentes con la existencia de contratos ineficientes entre las partes. El uso 
de cifras contables conservadoras en los contratos sirve para reducir los costes de agen­
cia. Por este motivo, esperamos que las estructuras de gobierno fuertes tenderán a favo­
recer el conservadurismo contable en mayor medida que las débiles. 

2.2. MEDIDA DEL TIPO DE GOBIERNO CORPORATIVO 

Para medir el nivel o tipo de gobierno corporativo de las empresas utilizamos una 
metodología similar a la empleada por Betrand y Mullainathan (2001). Desarrollamos una 
variable agregada de gobierno corporativo (TotGob) que incorpora el nivel de medidas que 
protegen a la empresa de adquisiciones (gobierno externo) y varias características relati­
vas a la estructura del consejo de dirección (gobierno interno). La variable TotGob combi­
na las siguientes proxies de gobierno corporativo: 

1) La primera variable de gobierno es el índice de protección contra adquisiciones 
desarrollado por Gompers et al. (2003). Aunque estos investigadores interpretan su 
índice como una medida de los derechos de los accionistas, en nuestro diseño de 
investigación seguimos a Cremers y Nair (2005), quienes interpretan este índice 
como una medida de la vulnerabilidad de la empresa a las adquisiciones. Emplean­
do los datos recogidos por el Investors Responsibility Research Center (IRRC) y datos 
de las leyes estatales sobre fusiones y adquisiciones, Gompers et al. (2003) cons­
truyen un índice para cada empresa de su muestra añadiendo un punto por cada 
medida implantada en la empresa que reduce su vulnerabilidad a ser adquirida3. Por  
tanto, los valores altos de nuestro índice están asociados a una mayor protección 
ante las adquisiciones4. Cremers y Nair (2005) emplean como análisis adicional una 

3 Gompers et al. (2003) examinan 24 elementos en total que no traducimos pues la mayoría son muy espe­
cíficos del ordenamiento mercantil estadounidense: anti-greenmail, blank check preferred stock, business combination 
laws, bylaw and charter amendment limitations, classified board, compensation plans with change in control provisions, 
director indemnification contracts, control share cash-out laws, cumulative voting requirements, director’s duties, fair price 
requirements, golden parachutes, director indemnification, limitations on director liability, pension parachutes, poison pills, 
secret ballot, executive severance agreements, silver parachutes, special meeting requirements, supermajority requirements, 
unequal voting rights and limitations on action by written consent. 

4 Nuestros datos van desde 1992 hasta 2003. Los datos de IRRC solamente están disponibles para 1990, 
1993, 1995, 1998, 2000, y 2002. Gompers et al. (2003) afirman que para la mayoría de las empresas, la variación 
del índice a lo largo de los años es muy pequeña. Aprovechando esta regularidad, y de forma similar a Cremers 
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medida menos agregada de este índice que sólo tiene en cuenta tres de las previ­
siones contra adquisiciones de las recogidas por el IRRC. Sus resultados no cam­
bian significativamente usando este segundo índice, por lo que llegan a la conclu­
sión de que no hay sesgos sistemáticos en el índice empleado por Gompers et al. 
(2003), y que puede ser interpretado correctamente como una medida de protec­
ción contra las adquisiciones. 

2) Sin embargo, este índice de protección contra adquisiciones no recoge información 
sobre el gobierno interno de la empresa, como puedan ser las características del 
consejo de administración. Hermalin y Weisbach (1998) afirman que el factor fun­
damental que afecta a la efectividad del consejo es su independencia con respecto 
al CEO. Al objeto de tener en cuenta esta aseveración, incluimos una variable que 
toma el valor de 1 si el CEO es también el presidente del consejo y 0 si no lo es. 
Se espera que el CEO tendrá mayor influencia en el gobierno corporativo cuando 
la misma persona ocupa los puestos de CEO y de presidente del consejo. 

3) La investigación previa en este campo muestra que los directores independientes 
influyen positivamente en las decisiones del consejo. Weisbach (1988) aporta evi­
dencia de que la presencia de directores externos está directamente relacionada 
con las decisiones de cambiar de CEO. Byrd y Hickman (1992) encuentran que las 
empresas que efectúan una oferta pública de adquisición y en las que los directo­
res independientes ocupan al menos un 50% de los asientos del consejo tienen 
mayores rentabilidades anormales el día en que anuncian la oferta, que los demás 
ofertantes. Como segundo subrogado de gobierno interno incluimos una variable 
adicional de la proporción de altos ejecutivos que forman parte del consejo. Una 
mayor proporción de ejecutivos en el consejo está asociada con una mayor influen­
cia del CEO en el gobierno corporativo. 

4) Finalmente,Adams (2000) y Vafeas (1999) sugieren que el número de reuniones del 
consejo puede ser un buen subrogado del control y monitorización real ejercidos 
por los consejeros. Incluimos la inversa de esta variable, donde un valor alto esta 
asociado por tanto con pocas reuniones y por ende, con una menor efectividad del 
consejo. 

Siguiendo a Bertrand y Mullainathan (2001), definimos una variable agregada de gobier­
no corporativo (TotGob) tomando la media no ponderada de las cuatro variables estanda­
rizadas5. La estandarización de las variables elimina problemas de escala derivados de las 
diferentes medidas que forman el índice agregado. Se espera que los valores altos de Tot-
Gob estén asociados con estructuras de gobierno en las que las tanto las medidas contra 

y Nair (2005), alineamos los valores del índice para 1990 con los datos para empresas de 1992, el valor del índi­
ce para 1993 con datos de las empresas para 1993 y 1994, los valores del índice para 1995 con los datos de 
1995, 1996 y 1997, los valores del índice de 1998 con datos de 1998 y 1999, los valores del índice del 2000 con 
datos de 2000 y 2001, y los valores del índice para 2002 con datos de las empresas de 2002. 

5 Al igual que Bertrand y Mullainathan (2001), empleamos ponderaciones unitarias para construir TotGob, 
siguiendo las recomendaciones de Grice y Harris (1998), que demuestran que los agregados que emplean pesos 
unitarios tienen mejores propiedades psicométricas que otras alternativas de ponderación. 
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adquisiciones como la influencia del CEO en las decisiones del consejo son grandes. Para 
mayor brevedad, nos referimos a estas estructuras como gobiernos débiles. A las estruc­
turas de gobierno corporativo con baja protección contra adquisiciones y con baja impli­
cación del CEO en la toma de decisiones del consejo las denominamos gobiernos fuertes. 
Éste es el significado que hemos atribuido a los términos gobierno fuerte y gobierno débil 
a lo largo del trabajo. 
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3. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 

3.1. MEDICIÓN DEL CONSERVADURISMO 

Para medir el conservadurismo contable empleamos el modelo de Basu (1997). Para 
diseñar su medida de conservadurismo, Basu se basa en que el conservadurismo contable 
ocasiona que se incorporen antes las malas noticias a los resultados que las buenas noti­
cias, debido a la asimetría existente en los estándares contables en lo referente a verifica­
ción y reconocimiento de pérdidas y ganancias. Basu emplea la rentabilidad bursátil de las 
acciones como medida de si se han producido buenas o malas noticias. Los precios incor­
poran rápidamente toda la información que llega al mercado a través de múltiples fuentes 
adicionales a los resultados reportados por las empresas. Por ello, los cambios en el pre­
cio durante un periodo (rentabilidades) son una buena medida de la llegada al mercado de 
noticias sobre la empresa. Puesto que los resultados recogen de forma más oportuna (rápi­
da) las malas que las buenas noticias, Basu predice una mayor asociación entre resultados 
y rentabilidades negativas (su subrogado para las malas noticias) que entre resultados y ren­
tabilidades positivas (su subrogado para las buenas noticias). Empleamos el siguiente mode­
lo de Basu: 

(1)


donde Xt son beneficios por acción antes de resultados extraordinarios y operaciones no 
continuadas (Compustat data item #58) dividido por el precio por acción al principio del 
periodo (data item #199). Rt es la rentabilidad de la acción durante el período, medida com­
poniendo durante doce meses la rentabilidad mensual que figura en CRSP, hasta el último 
día del año fiscal t.6 Dt es una variable indicadora que toma el valor 1 en el caso de que 
se produzcan malas noticias (rentabilidad bursátil negativa o cero), y 0 en el caso de que 
haya buenas noticias (rentabilidad bursátil positiva). El coeficiente β3 mide el reconocimiento 
asimétrico de las noticias - el nivel de conservadurismo - y se espera que sea significati­
vamente positivo, mostrando la aceleración adicional en el reconocimiento de las malas 
noticias con respecto a las buenas noticias. 

En nuestros tests iniciales, empleando nuestra variable agregada de la calidad del gobier­
no corporativo (TotGob), realizamos una serie de particiones de la muestra para comparar 

6 Basu emplea rentabilidades anuales medidas desde 9 meses antes del final del periodo t hasta 3 meses des­
pués del final del período t. Sin embargo, la mayoría de los estudios posteriores han empleado la rentabilidad en 
el año fiscal. Lo que se pretende al medir la rentabilidad 3 meses después del final de año es dar tiempo al mer­
cado para que incorpore la información existente en los beneficios del período. Al emplear rentabilidades anua­
les se evita que las rentabilidades se vean distorsionadas por otra información posterior que pueda llegar al mer­
cado (distinta de los beneficios). Nuestros resultados son consistentes al uso de ambas metodologías. 
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si existen diferencias significativas entre los grupos de gobierno corporativo. Nuestra pre­
dicción es que el coeficiente que mide el conservadurismo β3 será significativamente mayor 
para las empresas con gobierno corporativo fuerte (esto es, con baja protección contra 
adquisiciones y con baja implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo). La evi­
dencia encontrada confirma nuestra hipótesis. A la hora de realizar las particiones, con­
trolamos las diferencias existentes en las oportunidades de inversión de cada empresa, que 
medimos empleando el ratio capitalización de mercado sobre valor en libros de los fon­
dos propios, también denominado ratio market-to-book (MTB = #199 * #25 / #60). Es impor­
tante realizar este control, puesto que la variación en las oportunidades de inversión de 
las empresas puede causar variaciones en el reconocimiento asimétrico de las noticias que 
no estén relacionadas con el conservadurismo (Roychowdhury y Watts, 2004). El objetivo 
de nuestros análisis no es el de estimar con precisión el nivel de conservadurismo de las 
empresas, sino determinar si hay diferencias significativas en el nivel de conservadurismo 
observado entre las distintas estructuras de gobierno, una vez se ha controlado por las 
posibles diferencias en las oportunidades de inversión. El ratio capitalización-fondos pro­
pios (MTB) sirve también como un subrogado del conservadurismo de balance, esto es, de 
la infravaloración de los activos netos que se deriva del no reconocimiento de activos intan­
gibles o del uso del coste histórico para valorar activos. Pope y Walker (2003), y Beaver y 
Ryan (2004) afirman que las empresas en las que la infravaloración de los activos es mayor 
tienden a mostrar un menor conservadurismo de resultado, puesto que ya han anticipado 
las posibles malas noticias. El conservadurismo de balance es una forma más extrema de 
conservadurismo de resultado. Es por ello que resulta de gran importancia controlar por 
la posible infravaloración de activos en algunas empresas, para que las comparaciones entre 
las empresas con gobierno corporativo fuerte y débil no se vean influidas por el conser­
vadurismo de balance. 

En un segundo grupo de tests, investigamos sobre posibles explicaciones que justifi­
quen las diferencias observadas en el conservadurismo de resultado. La investigación en la 
línea de gobierno corporativo ha encontrado evidencia de que las empresas con gobier­
nos débiles son más proclives a gestionar el resultado, esto es, a tener beneficios y ajustes 
por devengo de menor calidad que las empresas con gobiernos fuertes (Ej.: Dechow et al., 
1996; Becker et al., 1998; Peasnell et al., 2001; Klein, 2002). Sin embargo, empleando una 
metodología más refinada, Bowen et al. (2004) encuentran que, en media, las diferencias en 
el uso de los ajustes por devengo observadas entre empresas con gobiernos fuertes y débi­
les no están motivadas por razones oportunistas, sino, todo lo contrario, los ajustes por 
devengo son empleados como señales informativas al mercado. Esta idea, por lo tanto, impli­
caría que los gerentes emplean los ajustes por devengo discrecionalmente para hacer que 
la información contable sea más relevante, alineando beneficios y rentabilidades (Guay et 
al., 1996). En base a estos resultados, nuestra hipótesis es la siguiente: una estructura de 
gobierno fuerte genera incentivos para que los gerentes sean más conservadores, quienes 
emplearán los ajustes por devengo discrecionales para conseguir este objetivo. Para con­
trastar esta hipótesis, empleamos el modelo de Basu detallado en la ecuación (1) tenien­
do en cuenta el posible efecto que la discrecionalidad directiva ejercida sobre el beneficio 
pueda tener en las medidas de conservadurismo contable. 
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Para separar el efecto de la gestión del beneficio de lo que es puramente conserva­
durismo, empleamos la igualdad contable de que el resultado es igual a flujos de caja más 
ajustes por devengo totales (Xt = CFOt + TACCt). Se espera que los flujos de caja capten las 
noticias de forma simétrica. Por lo tanto, los contables se valdrán de los ajustes por deven­
go para hacer que los beneficios sean más oportunos (capten antes las noticias)7. Seguida­
mente, los ajustes por devengo pueden ser separados en dos partes o componentes: la 
parte no discrecional (normal) y la discrecional (anormal). La literatura ha propuesto diver­
sos modelos que permiten separar los ajustes por devengo en sus dos componentes, y 
existe asimismo un rico debate sobre cuáles son los mejores modelos. En este trabajo no 
entramos en esta controversia, sino que estimamos los ajustes por devengo discrecionales 
empleando varios de los modelos más comúnmente usados en la literatura para contras­
tar la robustez de nuestros resultados y así aportar evidencia de que los resultados no 
dependen del uso de un modelo en concreto. 

3.2. ESTIMACIÓN DE LOS AJUSTES POR DEVENGO DISCRECIONALES 

Para obtener los ajustes por devengo esperados (normales) para las empresas de cada 
industria j en cada año t, empleamos el modelo modificado de Jones (1991) propuesto por 
Dechow et al. (1995).Antes de calcular las regresiones para cada industria-año, eliminamos 
las combinaciones industria-año con menos de seis observaciones. Seguidamente, estima­
mos el siguiente modelo de corte transversal para todas las combinaciones industria-año 
restantes: 

(2) 

donde TACC son los ajustes por devengo totales, calculados como la diferencia entre los 
ingresos netos antes de resultados extraordinarios y los flujos de caja operativos (Com­
pustat item #18 - Compustat item #308)8. TA son activos totales (Compustat item #6), 
∆REV es el cambio en las ventas netas (Compustat item #12), y PPE es inmovilizado bruto 
(Compustat item #7). 

Seguidamente, para cada empresa i, calculamos sus ajustes por devengo discrecionales 
como: 

7 Los gerentes pueden también decidir sobre cuándo se producen los flujos de caja y sus importes (Ej.: 
Roychowdhury, 2004, Bushee, 1998; Bartov, 1993), sin embargo, debido a su poca flexibilidad y mayor visibilidad, 
se espera que esta sea una forma residual de gestión del beneficio (Peasnell et al., 2000). 

8 TACC puede calcularse de forma indirecta como (∆CA - ∆CL - ∆Cash + ∆STDEBT - DEPN), donde ∆CA es 
el cambio en activos circulantes (Compustat item #4), ∆CL es el cambio en pasivos circulantes (Compustat item 
#5), ∆Cash es el cambio en dinero y equivalentes (Compustat item #1), ∆STDEBT es cambio en la deuda a L/P 
incluido en pasivo circulante (Compustat item #34), y DEPN es el gasto por amortizaciones (Compustat item 
#14). Empleando esta segunda medida, recalculamos TACC y todos nuestros modelos. Los resultados no cambian 
dependiendo de si usamos el método directo o el indirecto para definir los ajustes por devengo, sin embargo, 
existe evidencia que demuestra que el uso del método indirecto (balance) puede causar diferencias en la esti­
mación de CFO y TACC, creando problemas de backing-out y sesgando la estimación de DAX (Drtina and Largay, 
1985; Hribar and Collins, 2002; Lim and Lustgarten, 2002; Edgers et al., 2003), por ello, hemos preferido reportar 
los resultados obtenidos empleando el método directo. 
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(3) 

donde α̂, β̂, γ̂ son los coeficientes obtenidos de la ecuación (2) y ∆AR es el cambio en clien­
tes (Compustat item #2). A partir de este modelo obtenemos nuestro primer subrogado 
de los ajustes por devengo discrecionales (DAX1). 

Tal y como indican los estudios más recientes, la gerencia tiene una mayor discrecio­
nalidad sobre los ajustes por devengo a corto plazo y, además, la gestión de ajustes por 
devengo a largo plazo, tales como las amortizaciones, es poco probable puesto que ten­
dría una gran visibilidad (Becker et al., 1998;Young, 1999). Por ello, definimos una segunda 
medida de ajustes por devengo discrecionales empleando una medida de ajustes por deven­
go a corto plazo, estimando el siguiente modelo de corte transversal para todas las com­
binaciones industria-año con más de 6 observaciones: 

(4) 

donde WCA son ajustes por devengo circulantes, calculados como ingresos netos antes de 
resultados extraordinarios (Compustat item #123) más gasto por depreciación y amorti­
zación (Compustat item #125) menos flujos de caja operativos (Compustat item #308). 
Empleando los coeficientes estimados en la ecuación (4) calculamos los ajustes por deven­
go discrecionales a corto plazo (AWCA) de cada empresa i en cada año j como sigue: 

(5) 

Nuestra segunda medida de ajustes por devengo discrecionales (DAX2) son los ajus­
tes discrecionales por devengo a corto plazo obtenidos de esta ecuación. 

La investigación más reciente en esta área señala la conveniencia de controlar los efec­
tos de las diferencias en el rendimiento (rentabilidad) en las metodologías para detectar la 
gestión del resultado (ej.:Teoh et al., 1998a; 1998b) y tener en cuenta la correlación entre 
los flujos de caja y los ajustes por devengo (Dechow, 1994).Tenemos en cuenta estos últi­
mos avances en el cálculo de los ajustes por devengo para calcular los ajustes discrecio­
nales empleando el modelo de Kasznick (1999) para obtener los ajustes (DAX3), y final­
mente, los ajustes sugeridos por el modelo de Kothari et al. (2002), incluyendo en nues­
tros modelos de medición de ajustes por devengo discrecionales la rentabilidad sobre 
activos (ROA) de la empresa con un retardo (lagROA), con lo que obtenemos nuestra cuar­
ta y última medida de ajustes por devengo discrecionales (DAX4). 

Por lo tanto, obtenemos cuatro medidas distintas de ajustes por devengo discreciona­
les: DAX1 a DAX4. Para que estas medidas sean consistentes con nuestra definición de 
beneficios de la ecuación (1), multiplicamos DAX por los activos totales a principio de ejer­
cicio, y dividimos el total por el precio de la acción a principio de ejercicio. 
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Para llevar a cabo nuestros tests sobre la influencia de la gestión del resultado en el 
conservadurismo entre diversas estructuras de gobierno, cambiamos la variable depen­
diente de la regresión (1) de Basu, siguiendo la metodología de García Lara et al. (2005), 
primeramente por una medida del resultado no discrecional (Xt* = Xt – DAXt), y luego por 
los propios ajustes por devengo discrecionales (DAXt) en sus diversas versiones. Si los ajus­
tes discrecionales son empleados por los gerentes para alcanzar un mayor nivel de con­
servadurismo en las empresas con gobiernos fuertes, esperamos encontrar diferencias en 
el coeficiente β3 que mide el conservadurismo entre los tipos de estructura de gobierno 
corporativo cuando la variable dependiente en la regresión de Basu son los ajustes por 
devengo discrecionales (DAXt). Sin embargo, no esperamos encontrar diferencias significa­
tivas en β3 cuando la variable dependiente empleada son los resultados no discrecionales 
(Xt*). 
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4. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA 

Los datos contables han sido obtenidos de la versión 2003 de Compustat. Los datos de 
rentabilidades bursátiles provienen de CRSP. Los datos sobre las características del conse­
jo y CEO provienen de la versión de 2003 de Execucomp. El índice de protección contra 
adquisiciones fue construido por Gompers et al. (2003) empleando datos de IRRC y ha sido 
obtenida directamente de la página Web de Andrew Metrick. Los datos de Execucomp e 
IRRC abarcan aproximadamente unas 1.500 empresas que forman parte de los índices S&P 
500, MidCap y SmallCap. Eliminamos las empresas financieras (SIC 6000-6999) y las empre­
sas con valores negativos de fondos propios. Para limitar los efectos de los valores extre­
mos, eliminamos el percentil superior e inferior de las variables: rentabilidad bursátil (Rt), 
resultado deflactado (Xt) y ajustes por devengo discrecionales (DAXt). La intersección de 
estas bases de datos y los requisitos adicionales impuestos por el cálculo de las ecuacio­
nes previamente detalladas dan lugar a una muestra final de 10.461 datos empresa-año para 
el periodo 1992-2003, que se corresponden con 1.772 empresas distintas. 

La Tabla 1 contiene los estadísticos descriptivos de la muestra. Hemos dividido la mues­
tra en dos grupos en torno a la mediana de TotGob. Las observaciones por debajo (por 
encima) de la mediana son las empresas clasificadas como con escasa (elevada) protección 
contra adquisiciones y poca (mucha) implicación del CEO en las decisiones del consejo; 
esto es, empresas con gobierno corporativo fuerte (débil). En resumen, los estadísticos 
muestran que en media, las empresas con gobierno fuerte (débil) tienen unos 8 (10) meca­
nismos o cláusulas contra adquisiciones, el consejo se reúne 8 (6) veces al año, el 26% 
(39%) de los consejeros son ejecutivos de la empresa, y el CEO es el presidente del con­
sejo en el 53% (94%) de los casos. El ratio capitalización-fondos propios en las empresas 
con gobierno fuerte es 3,7 mientras que en las de gobierno débil es de 3,5 si bien la dife­
rencia no es estadísticamente significativa a niveles convencionales. Por el contrario, las 
empresas con gobierno fuerte tienen menores beneficios deflactados medios (X) y meno­
res ajustes por devengo discrecionales (DAX) que las empresas con gobiernos débiles: 0,031 
y 0,001 respectivamente en el caso de las fuertes, y 0,047 y 0,008 en el caso de las débi­
les. De forma consistente con la existencia de conservadurismo de resultado, esto es, con 
un reconocimiento asimétrico de las noticias, los resultados son negativamente asimétri­
cos (las medianas son mayores que las medias). Esta asimetría existe tanto en la distribu­
ción de los resultados (X) como en la de los resultados no discrecionales (X*), y es más 
pronunciada para el caso de las empresas clasificadas como de gobierno fuerte. Sin embar­
go, la diferencia entre las empresas con gobiernos fuertes y débiles se reduce cuando se 
emplean los resultados no discrecionales (antes de añadir los ajustes discrecionales por 
devengo). Esta evidencia es consistente con el uso de los ajustes por devengo discrecio­
nales para dar a los inversores información más fiable (conservadora) por parte de las 
empresas fuertemente gobernadas. La Tabla 2 muestra la matriz de correlaciones. 
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5. RESULTADOS EMPÍRICOS 

5.1. DIFERENCIA EN EL CONSERVADURISMO ENTRE ESTRUCTURAS DE GOBIERNO 
CORPORATIVO 

La Tabla 3 muestra los resultados de la estimación de la ecuación (1) cuando partimos 
la muestra por la mediana de nuestro subrogado de estructura de gobierno (TotGob). Las 
observaciones por debajo (por encima) de la mediana son aquellas con escasa (elevada) 
protección contra adquisiciones y poca (mucha) implicación del CEO en la toma de deci­
siones del consejo. Estas son las empresas que, para mayor brevedad, hemos denominado 
como de gobierno fuerte (débil). Los estadísticos t reportados en todas las regresiones 
están basados en errores estándar Huber-White, con lo que evitamos tener problemas de 
autocorrelación y de heteroscedasticidad en los residuos (Rogers, 1993). 

El Panel A de la Tabla 3 muestra los resultados de la estimación de los modelos agre­
gando todos los años (panel). Cuando la variable dependiente es el resultado (X), la asi­
metría en la oportunidad (o rapidez) con las que los resultados capturan las noticias es 
recogida por el coeficiente β3 que proporciona una estimación del nivel de conservadu­
rismo. Se observa claramente que las empresas con gobiernos fuertes son más conserva­
doras que las empresas con gobiernos débiles (0,16 y 0,11 respectivamente). La diferencia 
en el conservadurismo es estadísticamente significativa (p< 0.01), lo que aporta evidencia 
inicial en apoyo de nuestras hipótesis. Para eliminar la posibilidad de que nuestros resulta­
dos se vean afectados por problemas de dependencia por usar datos de panel, empleamos 
las regresiones anuales medias de Fama y MacBeth (1973)9. Los resultados del Panel B de 
la Tabla 3 son si cabe más significativos que los anteriores, confirmando nuestra evidencia 
previa. Resulta interesante recalcar el hecho de que mientras que el coeficiente de las malas 
noticias (rentabilidades negativas) β3 es de gran tamaño, el coeficiente de las buenas noti­
cias (rentabilidades positivas) β2 es mucho menor. Esta evidencia es consistente con los 
resultados de investigaciones recientes (Basu, 1997; Ball et al., 2000).Watts (2003b) inter­
preta esta evidencia concluyendo que en los últimos años las empresas estadounidenses 
han publicado resultados que no recogen de forma oportuna (rápida) las buenas noticias, 
pero que sí recogen de forma muy oportuna (rápida) las malas noticias.Watts (2003b) atri­
buye este aumento tan significativo en el conservadurismo de resultado a la influencia del 
Financial Accounting Standards Board (FASB), el emisor de normativa contable en los Estados 
Unidos. 

9 Las regresiones de Fama y MacBeth (1973) deben ser interpretadas con cautela. Basu (1999) da una serie 
de razones contrarias al uso de estas regresiones medias anuales, fundamentalmente relacionadas con el hecho 
de que los parámetros no son estacionarios. 
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5.2. INFLUENCIA DE LA GESTIÓN DEL RESULTADO EN EL CONSERVADURISMO: 
DIFERENCIAS ENTRE ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 

Para comprender las razones que subyacen a nuestros resultados, investigamos sobre 
la posible influencia que la gestión del resultado puede tener en el conservadurismo, y 
cómo ésta puede causar las diferencias observadas entre diferentes estructuras de gobier­
no corporativo. Las columnas centrales del Panel A en la Tabla 3 muestran las estimacio­
nes del modelo de Basu (1997) cuando la variable dependiente es reemplazada por los 
ajustes por devengo discrecionales estimados. En aras a la brevedad, solamente tabulamos 
los resultados obtenidos empleando el modelo modificado de Jones (DAX1). Los resulta­
dos no varían cuando empleamos los otros modelos para estimar los ajustes por devengo 
discrecionales. Las columnas tercera y cuarta muestran que la diferencia entre el conser­
vadurismos de las empresas con gobierno fuerte (0,06) y las de gobierno débil (0,01) es 
estadísticamente significativo (p< 0,00). Además, el coeficiente no es significativo para las 
empresas con gobiernos débiles. Sin embargo, cuando la variable dependiente en el mode­
lo de Basu son los resultados no discrecionales (X*), no encontramos diferencias en el con­
servadurismo de las dos muestras, tal y como puede observarse en las últimas dos colum­
nas del Panel A. Esta evidencia es consistente con la hipótesis de que las empresas con 
gobiernos fuertes emplean los ajustes por devengo discrecionales para hacer que sus resul­
tados sean más conservadores que los de las empresas con gobiernos débiles. Los resul­
tados de Bowen et al. (2004) también confirman esta interpretación, puesto que dicho estu­
dio documenta que, en media, los ajustes por devengo discrecionales no son empleados de 
forma oportunista por los gerentes, sino todo lo contrario, son empleados para comuni­
car información al mercado. Cuando repetimos los análisis previos empleando la metodo­
logía de Fama y McBeth, obtenemos idénticos resultados a los reportados en el Panel B 
de la Tabla 3. 

En teoría, nuestros resultados podrían verse afectados por el método empleado para 
dividir la muestra. Para eliminar esta posibilidad, empleamos una división diferente, utili­
zando los cuartiles de la variable TotGob. Definimos las empresas de gobierno fuerte (débil) 
como aquellas sitas en el cuartil inferior (superior) de TotGob. Seguidamente, repetimos 
nuestros análisis empleando esta nueva división. Los resultados, no tabulados, no cambian 
e incluso son más significativos, puesto que las diferencias en el conservadurismo son más 
pronunciadas cuando la variable dependiente en el modelo de Basu es resultado (X) o ajus­
tes por devengo discrecionales (DAX). Igual que previamente, cuando la variable depen­
diente es resultados no discrecionales (X*) no hay diferencias en el nivel de conservadu­
rismo entre las dos estructuras de gobierno corporativo. 

Como test adicional de la robustez de los resultados, modificamos la ecuación (1) para 
incluir el nivel global de gobierno corporativo de la siguiente forma: 

(6) 

De esta forma, podemos emplear toda la información contenida en TotGob. En este 
caso predecimos que el coeficiente que captura el conservadurismo β3 será positivo y sig­
nificativo y que el coeficiente β4 será negativo.Por lo tanto, el conservadurismo total (β3+β4) 
de las empresas con gobiernos débiles será menor que el de las empresas con gobiernos 
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fuertes, puesto que los valores altos de TotGob están asociados a gobiernos débiles. Los 
resultados no se ven afectados si también incluimos en el modelo la interacción de TotGob 
con D y R. 

El Panel C de la Tabla 3 muestra los resultados de las regresiones, y el Panel D los 
resultados de las regresiones de Fama y MacBeth. Puesto que los resultados e inferencias 
son idénticas, sólo comentamos los del Panel C. Cuando la variable dependiente es X o 
DAX, el coeficiente β3 es significativamente positivo y el coeficiente β4 es negativo y tam­
bién significativo estadísticamente. La reducción en el conservadurismo (0,05) es aproxi­
madamente del mismo tamaño que la diferencias en el coeficiente β3 a las que hacíamos 
referencia en el Panel A. Sin embargo, cuando la variable dependiente empleada es X*, el  
coeficiente β4 no es significativamente distinto de cero, lo que indica que no hay diferen­
cias en el conservadurismo una vez que controlamos por el nivel de ajustes por devengo 
discrecionales. 

5.3. INFLUENCIA DE LAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN EN EL NIVEL DE 
CONSERVADURISMO 

Roychowdhury y Watts (2004) muestran que en la estimación del conservadurismo es 
importante controlar por las diferencias en las oportunidades de inversión de las empre­
sas. Estos cambios pueden influir en la estimación del conservadurismo de resultado e indu­
cir diferencias que no están relacionadas con la incorporación asimétrica de las noticias. 
Para asegurarnos de que los resultados de nuestro estudio no están afectados por posi­
bles diferencias en las oportunidades de inversión, repetimos todos los tests de la Tabla 3 
controlando por el nivel del ratio capitalización bursátil-fondos propios (MTB), nuestra apro­
ximación a las oportunidades de inversión de la empresa, siendo este ratio a su vez una 
aproximación del nivel de conservadurismo de balance.Además de dividir la muestra según 
su estructura de gobierno, también empleamos terciles de MTB para dividir la muestra total, 
creando tres subgrupos a los que nos referimos como alto, medio y bajo MTB. Las empre­
sas que se encuentran en el tercil inferior son las que tienen menores oportunidades de 
crecimiento. 

El Panel A de la Tabla 4 muestra la estimación de la regresión de Basu para toda la 
muestra cuando la variable dependiente es X, separando entre los tipos de estructura de 
gobierno y las oportunidades de inversión. No tabulamos los resultados de las regresiones 
tipo Fama y MacBeth, puesto que los resultados son cualitativamente idénticos. En esta oca­
sión, la partición según el tipo de gobierno corporativo empleada es la de los cuartiles infe­
rior y superior de TotGob. El empleo de los cuartiles permite centrarse en dos subgrupos 
con tipos de gobierno claramente diferenciados, consiguiéndose resultados más robustos. 
Las empresas con gobiernos fuertes son más conservadoras que las empresas con gobier­
nos débiles. La diferencia en el coeficiente β3 entre estructuras de gobierno sigue siendo 
significativa a niveles convencionales en los tres terciles que hemos creado para reflejar las 
diferencias en las oportunidades de inversión. La diferencia es algo menos significativa en 
el grupo o partición de bajo MTB (p=0,10), si bien, al emplear las regresiones Fama y Mac-
Beth la diferencia en el coeficiente β3 es sustancialmente más significativa (p=0,04). 
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De forma conjunta, los resultados del Panel A de la Tabla 4 no son consistentes con 
los reportados por Pope y Walker (2003), quienes encuentran una clara relación negativa 
entre el ratio capitalización-fondos propios (MTB) y el coeficiente β3 de la ecuación de 
Basu para una muestra de empresas de Reino Unido. Tal y como señalan Beaver y Ryan 
(2004) y Roychodhury y Watts (2004), el ratio capitalización-fondos propios se ve afecta­
do, entre otros factores, por las oportunidades de crecimiento, por lo que no es una apro­
ximación exacta del conservadurismo de balance. 

El Panel B muestra los resultados cuando la variable dependiente en la regresión de 
Basu es DAX. El coeficiente de conservadurismo de resultado β3 es mayor para las empre­
sas con gobiernos fuertes, y es menor y no significativo para las empresas con gobiernos 
débiles en los tres terciles de MTB. Sin embargo, la diferencia en el coeficiente β3 no es 
significativa (p=0,22) en el tercil inferior; y lo mismo ocurre cuando empleamos las regre­
siones anuales de Fama y MacBeth. Cuando la variable dependiente es el resultado no dis­
crecional (X*) los resultados del Panel C confirman que no hay diferencias significativas en 
el conservadurismo entre las diversas estructuras de gobierno, incluso una vez que se ha 
controlado por los posibles efectos de las diferencias en las oportunidades de inversión. 
Los resultados de los Paneles A, B y C confirman nuestros resultados previos, si bien al 
aumentar el número de particiones en las que se subdivide la muestra disminuyen el núme­
ro de observaciones disponibles para calcular los modelos, lo que reduce la estabilidad de 
los coeficientes. 

Finalmente, repetimos la estimación de la ecuación (6) para las tres particiones (terci­
les) MTB, incluyendo toda la información de gobierno recogida por TotGob. Los resultados 
del Panel D de la Tabla 4 son en general robustos a las diferencias en las oportunidades 
de inversión e indican que las diferencias observadas en el nivel de conservadurismo entre 
estructuras de gobierno no son causadas por diferencias en las oportunidades de creci­
miento entre empresas. 
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6. CONCLUSIONES 

En este trabajo estudiamos la asociación entre el conservadurismo contable y el gobier­
no corporativo. El conservadurismo da lugar a resultados que reflejan antes las malas que 
las buenas noticias. En particular, en este trabajo se analiza si las empresas con baja pro­
tección contra adquisiciones y baja implicación del CEO en la toma de decisiones del con­
sejo (empresas con gobiernos corporativos fuertes) muestran un mayor conservadurismo 
tal y como lo define Basu (1997), que las empresas con elevada protección contra adqui­
siciones y gran implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo (empresas con 
gobiernos corporativos débiles). Para medir el conservadurismo empleamos la medida dise­
ñada por Basu, basada en la incorporación asimétrica de noticias al resultado. 

Definimos la calidad del gobierno corporativo empleando una medida agregada que 
incorpora la protección contra adquisiciones y el nivel de implicación del CEO en la toma 
de decisiones del consejo. Esta medida agregada incluye mecanismos de gobierno interno 
y externo de la firma. Es importante incluir indicadores tanto del gobierno interno como 
del externo puesto que tienen efectos complementarios: el gobierno externo refuerza la 
efectividad del gobierno interno, y viceversa. Empleando una muestra amplia de empresas 
estadounidenses, nuestros resultados indican que la incorporación asimétrica de noticias al 
resultado, y en concreto, la incorporación de malas noticias al resultado es significativa-
mente más rápida (oportuna) en aquellas empresas que tienen menor protección contra 
adquisiciones y baja implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo que en aque­
llas empresas clasificadas como de gobierno débil. Este resultado es robusto a controlar 
por las diferencias en las oportunidades de inversión. Es importante tener en cuenta esta 
variable, puesto que ha sido demostrado que las diferencias en la incorporación asimétri­
ca de noticias al resultado pueden ser causadas por diferencias en las oportunidades de 
crecimiento, que no están relacionadas con el conservadurismo contable (Roychowdhury 
y Watts, 2004). 

Para investigar sobre los motivos que justifican que las empresas con gobiernos fuer­
tes sean más conservadoras, estudiamos el impacto de las prácticas de gestión del resul­
tado en la sensibilidad de los resultados a las malas noticias dependiendo de la estructura 
de gobierno corporativo. Empleando diversos modelos de ajustes por devengo, descom­
ponemos los resultados en su parte discrecional y no discrecional. Nuestros resultados 
indican que el mayor conservadurismo observado en las empresas con gobiernos fuertes 
es debido al uso de ajustes por devengo discrecionales para hacer que los resultados sean 
más oportunos (incorporen antes las noticias). No encontramos diferencias en la sensibi­
lidad de los resultados no discrecionales (definidos como resultados menos ajustes por 
devengo discrecionales) a las malas noticias entre firmas con gobiernos fuertes y débiles. 
Esta evidencia corrobora la hipótesis de que las empresas con gobiernos fuertes usan los 
ajustes por devengo para acelerar el reconocimiento de las malas noticias en el resultado. 
Ninguno de estos resultados es sensible a diferencias en las oportunidades de inversión. 
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Tabla 1 
Estadísticos descriptivos 

Gobierno fuerte: baja protección contra adquisiciones y baja implicación del 
CEO en el consejo 
(TotGob < mediana) 

Descripción de Variables Variable Media Desv.Típ. Perc. 25 Mediana Perc. 75 

Resultados pre-extraordinarios X 0.031 0.079 0.015 0.047 0.072 
Ajustes discrecionales / Precio DAX 0.001 0.098 -0.032 0.001 0.037 
Resultados no discrecionales X* = X–DAX 0.029 0.100 -0.003 0.038 0.076 
Rentabilidad de la acción R 0.117 0.441 -0.171 0.072 0.336 
Capitalización - Fondos propios MTB 3.720 14.714 1.474 2.160 3.613 
Gobierno corporativo agregado TotGob -0.390 0.307 -0.578 -0.315 -0.141 
Índice protección contra adquis. Gindex 8.226 2.422 6 8 10 
Número de reuniones consejo Nummtgs 8.080 3.126 6 7 10 
Ejecutivos en el consejo Propexecs 0.257 0.122 0.167 0.200 0.333 
CEO preside el consejo CEOchair 0.527 0.499 0.000 1.000 1.000 

Gobierno débil: alta protección contra adquisiciones y alta implicación del CEO 
en el consejo 
(TotGob ≥ mediana) 

Descripción de Variables Variable Media Devs.Típ. Perc. 25 Mediana Perc. 75 

Resultados pre-extraordinarios X 0.047 0.056 0.033 0.055 0.074 
Ajustes discrecionales / Precio DAX 0.008 0.085 -0.025 0.004 0.036 
Resultados no discrecionales X* = X–DAX 0.040 0.091 0.010 0.045 0.081 
Rentabilidad R 0.131 0.374 -0.104 0.099 0.312 
Capitalización - Fondos propios MTB 3.509 9.315 1.631 2.354 3.567 
Gobierno corporativo agregado TotGob 0.380 0.333 0.148 0.305 0.522 
Índice protección contra adquis. Gindex 10.414 2.498 9 11 12 
Número de reuniones consejo Nummtgs 6.247 2.298 5 6 7 
Ejecutivos en el consejo Propexecs 0.389 0.198 0.200 0.333 0.500 
CEO preside el consejo CEOchair 0.939 0.239 1.000 1.000 1.000 

La muestra está formada por 10.461 observaciones empresa-año (1.772 empresas) 
para el período 1992-2003. X son los resultados por acción antes de operaciones extra­
ordinarias y no continuadas, dividido por el precio de la acción a principio de periodo. 
DAX son los ajustes por devengo divididos por el precio a principio de periodo, estima­
dos empleando el modelo modificado de Jones sugerido por Dechow et al. (1995). X* son 
los beneficios no discrecionales (X-DAX). R es la rentabilidad anual medida componiendo 
las rentabilidades mensuales de CRSP durante todo el ejercicio fiscal. MTB es el ratio capi­
talización-fondos propios medido a final del ejercicio. Gindex es el índice contra adquisi­
ciones construido por Gompers et al. (2003). Nummtgs es el número de reuniones anua­
les del consejo de administración. Propexecs es la proporción de ejecutivos en el consejo. 
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CEOchair toma el valor de 1 si el CEO preside el consejo. TotGob es una medida agrega­
da que resume el gobierno corporativo y que combina las medidas previas de gobierno 
corporativo, tomando la media de las cuatro variables estandarizadas (usando la inversa 
de Nummtgs).Valores altos (bajos) TotGob indican una alta (baja) protección contra adqui­
siciones y una alta (baja) implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo. La 
muestra está dividida en dos grupos, según si su estructura de gobierno es fuerte o débil. 
Las estructuras fuertes (débiles) son las que tienen un valor de TotGob por encima (deba­
jo) de la mediana. 
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Tabla 3 
Estimación del conservadurismo contable: diferencias entre estructuras de gobierno 

Comparación del nivel de conservadurismo de resultado entre estructuras de gobier­
no débiles y fuertes. Los paneles A y B contienen estimaciones de la ecuación (1) emple­
ando como variable dependiente X, DAX, y  X*: 

Dep.Vart = β0 + β1 Dt + β2 Rt + β3 Dt Rt + µt 

La muestra ha sido dividida en dos grupos en función del nivel agregado de gobierno 
(TotGob). Las observaciones por debajo (encima) de la mediana de TotGob representan 
empresas con gobiernos fuertes (débiles): aquellas con niveles bajos (altos) de medidas con­
tra adquisiciones y baja (alta) implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo. 

Panel A: Regresiones de panel 

Variable dependiente: 

X DAX X* 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Constante β0 

estad-t 
0.05 

25.79 
0.05 

46.50 
0.00 
2.09 

0.01 
5.18 

0.04 
16.56 

0.04 
18.64 

D β1 

estad-t 
0.00 
1.01 

0.00 
-0.08 

0.01 
1.54 

-0.01 
-1.33 

0.00 
-1.07 

0.00 
0.88 

R β2 

estad-t 
0.00 
0.64 

0.01 
4.31 

0.00 
-0.12 

0.00 
-0.89 

0.00 
0.52 

0.02 
3.13 

D*R β3 

estad-t 
0.16 

13.98 
0.11 
9.55 

0.06 
4.95 

0.01 
0.89 

0.09 
7.98 

0.09 
6.07 

R2 corregido 

p-val diferencia en β3: 

0.12 0.11 

0.00 

0.01 

0.00 

0.00 0.04 0.04 

0.50 
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Panel B: Regresiones Fama-MacBeth (1973) 

Variable dependiente: 

X DAX X* 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Gobierno 
fuerte 

Gobierno 
débil 

Constante β0 

estad-t 
0.04 

16.26 
0.05 

46.50 
0.01 
1.04 

0.01 
2.92 

0.04 
5.40 

0.04 
7.74 

D β1 

estad-t 
0.00 
1.43 

0.00 
-0.08 

0.01 
1.08 

-0.01 
-1.30 

0.00 
-0.54 

0.01 
1.05 

R β2 

estad-t 
0.01 
2.16 

0.01 
4.31 

-0.01 
-1.89 

-0.02 
-2.25 

0.02 
3.37 

0.03 
3.76 

D*R β3 

estad-t 
0.19 
9.61 

0.11 
9.55 

0.10 
5.10 

0.04 
1.87 

0.08 
3.73 

0.10 
4.16 

R2 corregido 

p-val diferencia en β3: 

0.13 0.11 

0.00 

0.02 

0.02 

0.00 0.05 0.05 

0.73 

Tabla 3 (continuación) 
Estimación del conservadurismo contable: diferencias entre estructuras de gobierno 

Comparación del nivel de conservadurismo de resultado entre estructuras de gobier­
no débiles y fuertes. Los Paneles C y D contienen las estimaciones de la ecuación: 

Var Dept = β0 + β1 Dt + β2 Rt + β3 Dt Rt + β4 Dt Rt TotGobt + ut 

Panel C: Regresiones de panel 

Variable dependiente: 

X DAX X* 

Constante β0 0.05 0.01 0.04 
estad-t 46.53 5.25 25.82 

D β1 0.00 0.00 0.00 
estad-t -1.18 -0.28 -0.53 

R β2 0.01 0.00 0.01 
estad-t 2.01 -0.84 2.26 

D*R β3 0.12 0.03 0.09 
estad-t 15.43 3.16 8.97 

D*R*TotGob β4 -0.05 -0.04 -0.01 
estad-t -6.31 -3.99 -1.15 

R2 corregido 0.12 0.01 0.04 



013-42 Conservadurismo  14/10/05  09:03  Página 39

39 CONSERVADURISMO CONTABLE Y GOBIERNO CORPORATIVO 

Panel D: Regresiones Fama-MacBeth (1973) 

Variable dependiente: 

X DAX X* 

Constante β0 0.05 0.01 0.04 
estad-t 24.30 1.97 6.92 

D β1 0.00 0.00 0.00 
estad-t -0.49 -0.70 0.38 

R β2 0.01 -0.01 0.03 
estad-t 2.89 -2.76 3.73 

D*R β3 0.15 0.07 0.08 
estad-t 7.74 3.69 4.99 

D*R*TotGob β4 -0.06 -0.06 0.00 
estad-t -3.74 -2.97 -0.49 

R2 corregido 0.14 0.01 0.04 

La muestra está formada por 10.461 observaciones empresa-año (1.772 empresas) para 
el período 1992-2003. X son los resultados por acción antes de operaciones extraordina­
rias y no continuadas, dividido por el precio de la acción a principio de periodo. DAX son 
los ajustes por devengo divididos por el precio a principio de periodo, estimados emple­
ando el modelo modificado de Jones sugerido por Dechow et al. (1995). X* son los bene­
ficios no discrecionales (X-DAX). R es la rentabilidad anual medida componiendo las ren­
tabilidades mensuales de CRSP durante todo el ejercicio fiscal. D es una variable ficticia 
que toma el valor 1 si hay malas noticias (rentabilidad negativa o cero) y 0 si hay buenas 
noticias (rentabilidad positiva). TotGob es una variable agregada de gobierno corporativo 
total descrita en la Tabla 1.Valores altos (bajos) TotGob indican una alta (baja) protección 
contra adquisiciones y una alta (baja) implicación del CEO en la toma de decisiones del 
consejo. Los estadísticos-t reportados están basados en errores estándar Huber-White, 
que son robustos a heteroscedasticidad y autocorrelación (Rogers, 1993). 



013-42 Conservadurismo  14/10/05  09:03  Página 40

40 FERNANDO PEÑALVA ACEDO, JUAN MANUEL GARCÍA LARA, BEATRIZ GARCÍA OSMA 

Tabla 4 
Estimación del conservadurismo contable: diferencias en estructuras de gobierno y en las 

oportunidades de inversión 

Estimación del conservadurismo contable tras controlar por las diferencias en las opor­
tunidades de inversión. Los Paneles A y B contienen la estimación de la ecuación (1), emple­
ando como variable dependiente X, DAX, y  X*, que representan resultados, ajustes por 
devengo discrecionales y resultados no discrecionales: 

Dep.Vart = β0 + β1 Dt + β2 Rt + β3 Dt Rt + µt 

La muestra ha sido dividida en dos grupos según el nivel de gobierno corporativo total 
(TotGob). Las observaciones en el cuartil inferior (superior) de TotGob representa empre­
sas con gobierno fuerte (débil): esto es, empresas con pocas (muchas) medidas contra 
adquisiciones y poca (mucha) implicación del CEO en la toma de decisiones del consejo. 
Adicionalmente, cada grupo ha sido dividido en terciles, según su nivel de oportunidades 
de inversión empleando el ratio capitalización-fondos propios (MTB): bajo, medio y alto. 

Panel A 

Variable Dependiente: X 

MTB Bajo MTB Medio MTB Alto 

Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno 
fuerte débil fuerte débil fuerte débil 

Constante β0 0.04 0.06 0.05 0.06 0.04 0.05 
estad-t 6.04 15.69 8.07 21.94 9.78 23.60 

D β1 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 
estad-t 0.85 0.90 -0.48 -0.16 -0.08 -0.54 

R β2 0.01 0.04 -0.02 0.02 0.00 0.01 
estad-t 0.65 3.00 -0.85 2.62 0.36 1.34 

D*R β3 0.15 0.10 0.15 0.06 0.14 0.09 
estad-t 5.43 3.77 4.91 2.33 4.59 3.48 

R2 corr. 0.12 0.11 0.08 0.11 0.10 0.06 

p-val diferencia en β3: 0.10 0.01 0.08 
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Panel B 

Variable dependiente: DAX 

MTB Bajo MTB Medio MTB Alto 

Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno 
fuerte débil fuerte débil fuerte débil 

Constante β0 0.01 0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00 
estad-t 1.82 1.82 -1.12 1.09 -0.92 1.24 

D β1 -0.01 -0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 
estad-t -0.55 -0.97 1.16 -0.24 1.54 -0.39 

R β2 -0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 -0.01 
estad-t -0.21 0.14 0.02 0.94 1.18 -0.78 

D*R β3 0.06 0.01 0.06 -0.04 0.06 -0.02 
estad-t 1.64 0.15 1.96 -0.81 2.48 -0.59 

R2 corr. 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 

p-val diferencia en β3: 0.22 0.04 0.03 

Panel C 

Variable dependiente: X* 

MTB Bajo MTB Medio MTB Alto 

Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno 
fuerte débil fuerte débil fuerte débil 

Constante β0 0.02 0.04 0.06 0.05 0.04 0.04 
estad-t 2.81 3.32 8.59 10.49 10.59 13.39 

D β1 0.01 0.02 -0.02 0.00 -0.01 0.00 
estad-t 1.17 1.27 -1.66 0.15 -1.51 0.04 

R β2 0.02 0.03 -0.02 0.01 0.00 0.01 
estad-t 0.67 0.69 -0.78 0.58 -0.67 1.82 

D*R β3 0.10 0.09 0.09 0.10 0.08 0.11 
estad-t 2.64 1.60 3.06 2.34 3.00 3.14 

R2 corregido 0.03 0.02 0.04 0.02 0.04 0.06 

p-val diferencia en β3: 0.49 0.54 0.75 
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Panel D 

Medición del conservadurismo de resultado en función del nivel de gobierno corpo­
rativo, controlando por las oportunidades de inversión (MTB). El Panel D muestra las esti­
maciones de la ecuación siguiente: 

Dep.Vart = β0 + β1 Dt + β2 Rt + β3 Dt Rt + β4 Dt Rt TotGobt + ut 

Variable dep.: X Variable dep.: DAX Variable dep.: X* 

MTB tercil MTB tercil MTB tercil 

Bajo Med. Alto Bajo Med. Alto Bajo Med. Alto 

Constante β0 0.05 0.06 0.04 0.02 0.00 0.00 0.03 0.05 0.04 
estad-t 19.11 27.84 27.85 3.70 1.62 1.63 7.22 17.89 19.66 

D β1 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.00 
estad-t 0.47 -2.56 -0.19 -0.88 -0.18 0.88 1.13 -1.71 -1.05 

R β2 0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 
estad-t 2.41 1.42 2.36 0.48 0.46 -0.37 0.85 0.66 2.34 

D*R β3 0.12 0.08 0.11 0.03 0.01 0.03 0.09 0.07 0.08 
estad-t 8.42 6.39 7.22 1.31 0.49 2.17 4.06 4.56 5.68 

D*R*TotGob β4 -0.06 -0.06 -0.04 -0.05 -0.05 -0.02 -0.01 -0.01 -0.02 
estad-t -4.64 -4.16 -2.46 -2.86 -2.60 -1.78 -0.71 -0.84 -1.09 

R2 corregido 0.14 0.11 0.09 0.01 0.00 0.00 0.03 0.03 0.04 

La muestra está formada por 10.461 observaciones empresa-año (1.772 empresas) para 
el período 1992-2003. X son los resultados por acción antes de operaciones extraordina­
rias y no continuadas, dividido por el precio de la acción a principio de periodo. DAX son 
los ajustes por devengo divididos por el precio a principio de periodo, estimados emple­
ando el modelo modificado de Jones sugerido por Dechow et al. (1995). X* son los bene­
ficios no discrecionales (X-DAX). R es la rentabilidad anual medida componiendo las ren­
tabilidades mensuales de CRSP durante todo el ejercicio fiscal. D es una variable ficticia 
que toma el valor 1 si hay malas noticias (rentabilidad negativa o cero) y 0 si hay buenas 
noticias (rentabilidad positiva). TotGob es una variable agregada de gobierno corporativo 
total descrita en la Tabla 1. Los estadísticos-t reportados están basados en errores están-
dar Huber-White, que son robustos a heteroscedasticidad y autocorrelación (Rogers, 1993). 
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