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INTRODUCCION

Si queda fuera de toda duda el destacado papel que la informacion desempeia en el
adecuado funcionamiento de los mercados financieros, acontecimientos como los que se
han vivido en estos primeros afios del siglo XXI ponen atin més de relieve tal funcion. El
vertiginoso desarrollo de los mercados de capitales, la deficiente proteccion legal de los
inversores en algunos paises, y una estructura de propiedad empresarial altamente
concentrada explican que la calidad de la informacion proporcionada por las empresas
acerca de su situacion actual y de sus posibilidades futuras de negocio haya alcanzado una
importancia critica. Més aun, la calidad de la informacion financiera trasciende el ambito
de lo puramente financiero y deviene un aspecto clave para garantizar la adecuada

asignacion de recursos en el sistema econdmico.

No es preciso remontarse mucho en la historia para encontrar a ambos lados del
Océano Atlantico ejemplos que atestiguan cdmo unas practicas contables incorrectas se
hallan en la base de numerosos fraudes y fracasos empresariales. Baste para ello citar los
casos de Enron, Worldcom o Parmalat, episodios que introdujeron no pequefias dosis de
desconfianza entre los inversores y condujeron a la intervencion de las autoridades
reguladoras y judiciales en un intento de fortalecer la transparencia y la calidad de la
informacién de los mercados. De resultas de ello, el prestigio e incluso la supervivencia de
otrora prestigiosas firmas auditoras como Arthur Andersen, Deloitte & Touch o Grant

Thornton quedaron seriamente afectados.
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Tal preocupacion ha alcanzado, no es pretencioso reconocerlo, escala mundial. Asi
lo atestiguan las recientes reuniones del denominado G-20 en Londres, Washington y
Pittsburg, cuyas declaraciones finales expresan un decidido compromiso por aumentar la
transparencia de los mercados financieros a fin de garantizar la "completa y exacta
transparencia" de las empresas en lo que respecta a su situacion financiera para evitar

"riesgos excesivos'".

También en la esfera internacional, si bien limitada al &mbito europeo, ha de situarse
la normativa comunitaria para mejorar la fiabilidad de la informacion financiera (recogida
en las Recomendaciones de 16 de mayo de 2002 de la Comision de las Comunidades
Europeas sobre la independencia de los auditores de cuentas en la Union Europea y de 15
de noviembre de 2000 sobre el control de la calidad de la auditoria legal en la UE, y en la
Comunicacion de 21 de mayo de 2003 de la Comision de las Comunidades Europeas al
Consejo y al Parlamento Europeo sobre refuerzo de la auditoria legal en la UE) con el fin
de articular nuevos mecanismos y de mejorar los ya existentes para recuperar la

credibilidad de la funcion de auditoria.

No es esta una preocupacion privativa de los reguladores o autoridades economicas,
sino que también el mundo académico se ha hecho eco de la misma. La investigacion sobre
calidad de la informacion financiera ha ocupado y sigue ocupando un lugar destacado en la
literatura contable. Dicha investigacion parte de la idea de que, en condiciones de mercados
de capitales perfectos, la mision de los estados financieros se veria reducida a proporcionar
a los inversores informacion sobre el riesgo y rentabilidad de los activos para permitir una
distribucidén optima de su cartera de inversiones. No obstante, las imperfecciones de los
mercados de capitales —entre las cuales las relaciones de agencia entre los participes en la
empresa y, por tanto, el asimétrico reparto de informacidn entre ellos presenta una especial
relevancia- dan una mayor trascendencia a la informacion contable. Surge de este modo una
brecha informativa entre agentes internos a la empresa y agentes externos que exige
medidas para asegurar una provision de informacion veraz a los mercados con el fin de
limitar practicas no deseadas y facilitar elementos de referencia que permitan una

valoracion mas correcta de la empresa.
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Entre los procedimientos para aportar esta informacion se encuentran los estados
financieros, con los que se supone que la empresa trata de ofrecer una imagen fiel de su
situacion. En este sentido, la estimacidn de los beneficios contables constituye un elemento
que sintetiza la eficiencia con que se usan los activos de la empresa y resulta un elemento
clave para directivos, accionistas, acreedores, empleados y Administraciones Publicas.
Comogquiera que las asimetrias informativas impregnan también la cifra de beneficios, la
direccion de la empresa tratard de incorporar a esta medida la informacion de que dispone,

y asi transmitir a los mercados una informacién mas completa sobre la empresa.

A pesar de que inicialmente los estados financieros responden a esa intencion, cabe
una utilizacién desvirtuada de los mismos por los directivos modificando de alguna manera
su utilidad y orientdndolos en su propio interés. Existen diversas formas de intervencion
sobre esta informacidn, pero es la denominada gestion del resultado (expresion con la que
hemos traducido el término earnings management) aquella a la que la literatura ha
concedido una atencion preferente. De entre los distintos métodos a través de los cuales
puede acometerse el analisis de la gestion del resultado, nosotros nos hemos centrado en los
ajustes por devengo agregados, quizas el método més popular en la literatura y cuya esencia
consiste en concebir los ajustes por devengo como un elemento para mejorar el contenido
informativo de los estados financieros. Las divergencias entre la corriente de beneficios y la
corriente de flujos de caja hace preciso introducir algunos ajustes contables para
complementar la informacion de los cash flow y, en pura teoria, los ajustes por devengo

responden al intento de mejorar la calidad contable.

Ahora bien, cabe una utilizacion interesada de esos ajustes por los directivos para
favorecer su funcion de utilidad, por lo que es conveniente distinguir qué parte de los
ajustes por devengo corresponde a cada uno de los motivos o, usando otra terminologia,
qué parte son ajustes normales o no discrecionales y qué parte resultan ajustes anormales o
discrecionales. Mientras que el componente no discrecional tiene por objetivo mejorar la
calidad de la informacidn contable, el elemento discrecional obedece a las motivaciones

discrecionales de los directivos.

Se explica asi que el estudio de la discrecionalidad contable directiva se encuentre

vinculado al gobierno corporativo en cuanto que este ultimo limitard o facilitard la
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posibilidad de gestion de beneficios. A este respecto, es preciso resefiar que en los ultimos
aflos estamos asistiendo a un cambio en la orientacion de la investigacién en gobierno
corporativo o, utilizando la terminologia al uso, una segunda generacion de trabajos. Esta
segunda generacion se caracteriza por trascender la fragmentacion nacional abordando el
analisis de los mecanismos de control corporativo en un contexto internacional, muchas
veces a la luz del denominado enfoque Law and Finance. Estos trabajos han evidenciado
con frecuencia las especificidades de cada pais o de los distintos modelos de organizacion
de la actividad econdmica, y han revelado un heterogéneo funcionamiento de los
mecanismos de control corporativo segin el entorno institucional y legal de la empresa.
Cobra plena vigencia, por lo tanto, que en la presente tesis doctoral adoptemos un enfoque
andlogo y abordemos el estudio de la discrecionalidad contable en el contexto

internacional.

Dentro de los mecanismos que configuran el gobierno corporativo, merece especial
atencion el consejo de administracion pues, en opinidn de reputados expertos, se situa en la
cuspide de los mecanismos internos de control directivo. No en vano la mayor parte de la
investigacion académica y los codigos de buen gobierno tendentes a mejorar el gobierno
corporativo hacen una mencidén muy especial y situan el centro de su atencion en distintos

aspectos del consejo de administracion.

Asi lo entienden en nuestro pais los Informes Olivencia, Aldama y el Codigo
Unificado al encomendar a este drgano “la salvaguardia de los intereses de accionistas e
inversores”. Dichos intereses resultan indisociables del entramado institucional en el que
operan las empresas y de su estructura de propiedad. A este respecto, merece la pena
destacar como la investigacion reciente ha destacado que, en contraposicion al denominado
Problema de Agencia I o conflicto de intereses entre accionariado y direccion de la empresa
dominante en los paises anglosajones, el principal problema de agencia en numerosos
paises de Europa Continental es el que surge entre el nicleo de accionistas mayoritarios y
el conjunto de pequefios accionistas (Problema de Agencia II). La concentracion de
propiedad de las empresas europeas continentales permite a un reducido grupo de
accionistas dominantes influir efectivamente en la toma de decisiones empresariales y abre

la puerta a una posible extraccion de beneficios privados por parte de estos.
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Nuestro trabajo se inscribe en esta corriente, puesto que trata de estudiar la influencia
de ambos mecanismos de gobierno corporativo (estructura de propiedad y consejo de
administracion) sobre la posible discrecionalidad en materia contable en una muestra
internacional de empresas. Nuestro estudio pivota sobre este nuevo conflicto, cada vez mas
relevante y que obliga a redefinir el funcionamiento de la estructura de propiedad mas alla

de la tradicional caracterizacion.

Centramos nuestro analisis en las empresas de propiedad familiar no sélo porque se
han convertido en el paradigma por excelencia del modelo de estructura de propiedad
concentrada —y, por tanto, del problema de gobierno entre unos accionistas de referencia y
el resto de accionistas minoritarios-, sino también por la importancia cuantitativa que tienen
en el panorama internacional. Aunque las estimaciones varian en funcién de los autores,
algunos trabajos cifran en el 53% la proporcidon de empresas europeas que son de propiedad
familiar, mientras que otras investigaciones sitllan este porcentaje en el 37% de las
empresas estadounidenses y cerca del 65% de las empresas de Extremo Oriente. La
situacién no parece ser muy otra en el caso espafiol, pudiéndose afirmar que en torno al
50% de las empresas cotizadas espafiolas se encuentran controladas por un grupo familiar.
Ademas, desviandose de la pauta observada hasta hace unos afios, la evidencia mas reciente
pone de manifiesto que dicho control no se circunscribe unicamente a las empresas de
menor tamafio ni a aquellas cuya actividad se encuentra ligada a los sectores mas

tradicionales.

Las empresas de propiedad familiar se erigen pues en empresas en las que el control
mayoritario de los miembros familiares, los particulares lazos que entre ellos se establecen
y la eventualidad de relegar los intereses de otros accionistas no pertenecientes al nucleo
familiar adquieren particular relevancia. Constituyen, en consecuencia, un terreno abonado
para testar las repercusiones de los conflictos entre los accionistas controladores y otros
accionistas, ya sean minoritarios o poseedores de participaciones significativas en la

propiedad pero sin acceso al control y a la toma de decisiones de la empresa.

Ademas de la importancia y actualidad de la cuestion, lo cual hemos tratado de
esbozar en los parrafos anteriores, existe otro motivo igualmente importante que nos

empujo a la eleccion del tema, como es la existencia dentro del Programa Interuniversitario

11
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de Doctorado Nuevas Tendencias en Direccion de Empresas de un resefiable bagaje

investigador en el que convergen las diversas lineas de investigacion sobre el particular.

Dicha via, abierta -roturada, me atreveria a decir-, desarrollada e impulsada por los
profesores Azofra Palenzuela, de Miguel Hidalgo y Castrillo Lara se ha revelado como
fuente inagotable de trabajo, aprendizaje y docencia, encontrando su reflejo en muy
variadas publicaciones. Es quizas la tesis doctoral de M* Mar Delgado Hurtado uno de los
jalones mas destacados de ese itinerario, al acometer el estudio del efecto modelador de la
estructura de capital y de propiedad sobre la discrecionalidad en materia contable de las
empresas espafiolas. Dicho trabajo, junto con las orientaciones de su autora y de sus
codirectores han constituido -lo tengo bien experimentado- referencia inequivoca para

quienes tratamos de comenzar nuestras labores de investigacion en ese campo.

El presente trabajo nace con vocacion de eslabon de esa cadena y pretende reforzar
el entrelazamiento de esos dos temas, tan candentes hoy en dia a tenor de lo anteriormente
expuesto, como son la discrecionalidad contable y el gobierno corporativo de las empresas
de propiedad familiar. Dicha pretension genérica se desagrega en dos objetivos basicos. En
primer lugar, analizamos distintas propuestas de modelos de ajuste por devengo para
deslindar el componente anormal de los mismos en un intento por determinar, en el &mbito

internacional, qué modelo resulta mas apropiado para detectar la gestion del resultado.

De alguna manera ese primer objetivo tiene un caracter instrumental y nos permite
abordar nuestro segundo objetivo, consistente en el analisis —también en un contexto
internacional- del modo como la estructura de la propiedad familiar y las caracteristicas del
consejo de administracion pueden modelar la gestion del resultado. Especificamente,
examinaremos como la distribucion de la propiedad y la contestacién al control del
principal accionista de naturaleza familiar influyen sobre los ajustes por devengo
discrecionales. Asimismo, estudiaremos la influencia de algunas caracteristicas del consejo
de administracion (basicamente su tamafio, independencia y nivel de actividad) interactiian
con esa estructura de propiedad y modifican el disefio de incentivos para la manipulacion

contable.
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Esos objetivos tienen su plasmacion en los cuatro capitulos que componen la
presente tesis doctoral. El primero de ellos constituye una reflexion sobre la
fundamentacion tedrica de la empresa y trata de guiar a través de la comprension de la
empresa como estructura de intercambio de informacion. Superando la vision neoclésica,
proponemos una concepcion de la empresa anclada en la teoria de la agencia, subrayando
los conflictos de intereses entre los participes y como tales divergencias conducen a un
desequilibrado reparto de informacién. La informacidn contable resulta, por tanto, un canal
critico para la distribucion de dicha informacion, lo que aconseja finalizar dicho capitulo

con unos breves apuntes en torno a la teoria positiva de la contabilidad.

El segundo capitulo se centra en las cuestiones de gobierno corporativo desde una
Optica internacional. La variedad entre los paises en términos de configuracion
institucional, proteccidon legal de los inversores o desarrollo de los mercados de capitales
vertebran el mencionado capitulo y permiten delinear un funcionamiento diferenciado de
los mecanismos de control corporativo. Pasaremos revista en este punto a los principales
mecanismos con un énfasis particular, como no podria ser de otro modo, en el consejo de

administracion y en la estructura de propiedad.

Los dos primeros capitulos constituyen los fundamentos teoricos que cimentan el
desarrollo posterior. De este modo, el tercer capitulo se dedica a lo que podriamos
denominar disefio empirico de la investigacion. En dicho capitulo esbozamos los distintos
modelos de ajuste por devengo, explicamos las pruebas de especificacion y de potencia a
que los someteremos y desarrollamos el modo como se contrastaran las hipodtesis
previamente formuladas. Tales hipotesis se estructuran en tres bloques, correspondientes
respectivamente a la influencia de la propiedad familiar, del consejo de administracion, y
de ambos elementos conjuntamente. También detallamos en este capitulo las caracteristicas
de la muestra de 590 empresas de Estados Unidos, Canad4, Reino Unido, Francia, Espaiia e
Italia correspondientes al periodo 1997-2003 que utilizaremos para el contraste de las

hipotesis.

Los resultados de las estimaciones se exponen en el capitulo 4. Combinando un
analisis descriptivo con otro, mas extenso, de caracter explicativo analizamos la capacidad

de los modelos para detectar la gestion del resultado. A partir de ahi se plantea el contraste

13
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empirico de las once hipdtesis propuestas. Los resultados recogidos en dicho capitulo
confirman la tesis que se presenta a colacioén para la obtencion del Grado de Doctor y que
podria enunciarse de la siguiente manera: “La configuracion de la estructura de propiedad
de las empresas familiares y el posible conflicto de agencia entre accionistas dominantes
pertenecientes al grupo familiar de control y accionistas minoritarios genera incentivos para
la alteracion de la informacion contable sobre beneficios en favor de los miembros internos.
Como consecuencia de ello, la proteccion legal de los accionistas, la contestacion al control
del accionista dominante y el consejo de administracion se configuran como elementos

modeladores de la gestion del resultado”.



CAPITULO 1:
Teoria de la empresa

1.1 Introduccion

La necesidad de comprender el porqué existe la empresa y cudles son los factores
que la delimitan en su funcionamiento resulta fundamental para los académicos y directivos
al momento de estudiar la diversidad de estrategias, objetivos y procedimientos por los
cuales se toman las decisiones por parte de la direccion de la empresa. En un comienzo, el
ambito, los limites y las estrategias de las empresas, vendran afectadas por la simple
decision directiva de si comprar en el mercado o fabricar internamente un cierto factor
productivo o servicio. En tal sentido, factores como la creencia de que la firma tiene la
capacidad y la habilidad de producir mas eficientemente un producto o servicio seran
fundamentales al momento de seleccionar dicha opcion respecto al mercado. Ademads, una
intuicién similar se puede aplicar cuando la direccion de la empresa toma la decision de
expandir su negocio o aminorar la integracion vertical, o entrar en una nueva linea de

negocio.

Al hablar de los aportes que se podrian decir noveles en el tema, debemos
remontarnos a 1937, cuando Ronald Coase publica su citado articulo titulado: “The nature
of the Firm”, en donde la existencia, el ambito y alcance de la firma vienen argumentadas
por el simple hecho de que producir internamente a través de una firma era una via para
economizar los costes derivados de recurrir al mercado y, por lo tanto, la organizacion de
cada actividad econdémica vendra determinada por la diferencia entre costes de
coordinacidn productiva interna y producir y, los costes de coordinar los recursos a través
de las transacciones en los mercados de insumos. Los costes de coordinacion productiva
interna y producir, por su parte, incluyen tanto los costes de produccion, los costes de
busqueda y negociacion con proveedores, como los costes de planificacion y de
coordinacidn de la produccion. Por otra parte, los costes de coordinar los recursos a través
de las transacciones en los mercados de insumos incluyen tanto aquellos costes de
negociacion y formalizacion de contratos, como también todos aquellos costes derivados de
recopilar informacion, busqueda y seleccion de razones calidad-precio para los productos

demandados.
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A partir de Coase (1937), surgi6é un importante movimiento literario cuya esencia ha
sido identificar los distintos determinantes de costes de transaccion de recurrir al mercado y
los costes de coordinacion para la produccion interna. Entre los determinantes de los costes
de transaccion ha tomado especial importancia el denominado problema del Hold Up, el
cual surge por el grado de especificidad de ciertas inversiones y la imposibilidad de
elaborar contratos completos por lo que, una vez realizada la inversion, existe la
probabilidad de comportamientos oportunistas de la contraparte (Klein ef al., 1978). De una
manera amplia, este problema nos sugiere aspectos fundamentales en el estudio de la teoria
de la empresa que vienen plasmados por la existencia de contratos incompletos y, ademas,
nos entrega ciertos argumentos relacionados con la importancia en la asignacion ex-post de

poder o control sobre los activos.

Por otra parte, igual importancia dentro de la teoria de la empresa bajo un enfoque
contractual han cobrado aquellos problemas derivados de la separacion entre la direccion y
la financiacion de la misma. Ya en 1776, Adam Smith en su libro “The Wealth of Nations”,
adelant6 los problemas derivados de los conflictos de agencia argumentando que: “no se
puede esperar que los directores de tales empresas, que administran el dinero de otros y no
el propio, tengan la misma cautela e incentivos de controlar cuidadosamente los recursos de
la empresa en comparacion de si fuera dinero propio”. Posteriormente, este tema cobro
mayor relevancia con la publicacion de Berlé y Means (1932), quienes se preguntaron
acerca del actuar de la direccion de la empresa y si sus intereses se encontraban alineados
con los intereses de los propietarios ante un escenario en donde la propiedad se encuentra
dispersa. Una pregunta, tan simple como ¢ésta, ha derivado en uno de los mas importantes
paradigmas literarios dentro de la temdtica de la teoria economica de la empresa moderna y
cuyo nombre es el denominado problema de agencia, que como ya hemos mencionado,
viene derivada de la separacion entre la propiedad y el control de la empresa. Sin embargo,
respecto a nuestra gran interrogante de la existencia de la empresa, no es posible entregar
una respuesta integra acerca de la existencia de ésta sin reconocer que los que la dirigen no
son los mismo que los propietarios, sino que son solo sus agentes (Bolton y Scharfstein,
1998). Adicionalmente, surge la necesidad de cuestionarnos acerca de la taxonomia de

problemas de agencia derivados de la toma de decisiones por parte del agente acerca del
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uso de los activos sin ser sus duefios y, de los efectos que estos problemas pueden tener

sobre las decisiones de inversion y compensacion de las empresas.

Este primer capitulo tiene como objeto proporcionar los principales fundamentos de
la teoria de la empresa y el entendimiento de la empresa como un nexo de contratos a modo
divulgativo. Comenzaremos por discutir las principales corrientes tedricas que han surgido
desde la aportacion de Coase (1937), argumentando que la diversidad de teorias se
encuentran bajo los pilares fundamentales que representan los costes de transaccion y
coordinacidn. Posteriormente, desviaremos nuestra atencion a explicar las caracteristicas
organizativas de la empresa bajo un enfoque contractual y en un escenario donde existe
separacion de la direccidon y administracion de la firma. A este ultimo respecto, destacando
los trabajos de Alchian y Demsetz (1972) y Jensen y Meckling (1976), quienes conforman
los pasos siguientes para perfilar una teoria de la empresa como fendémeno contractual ya
que, las relaciones contractuales son la esencia de la empresa, no solo con empleados sino
con proveedores, clientes acreedores, entre otros. Finalmente, para llegar a un mejor
entendimiento del problema de agencia y, por tanto, de incentivos que puede generar una
delegacion de autoridad, daremos un breve repaso a los principales modelos de agencia que
han surgido en la literatura entregando ejemplos aplicados al &mbito financiero contable en

términos de teoria contractual.

1.2 Los costes de transaccion.

A diferencia del trabajo de Coase (1937), quien analiza las transacciones ex-ante y
sus costes derivados los cuales pueden verse representados por la busqueda de la
contraparte y la negociacion del contrato, la introduccion de nuevos factores es lo que hace
interesante ésta teoria de los costes de transaccion (Williamson, 1975, 1985; Klein et al.,
1978). Estos nuevos factores, vienen argumentados por la inevitable existencia de costes
ex-post que se derivan de contratos incompletos y de los requerimientos necesarios para
obligar a la contraparte al cumplimiento del acuerdo pactado. Bajo estas premisas,
Williamson (1975 y 1985) y Klein et al. (1978) argumentan que la existencia de costes,
como los de negociacion, control y exigencias para el cumplimiento de los acuerdos

contractuales, resulta fundamental al momento de decidir si recurrir al mercado o
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estructurar una cadena de mando vertical que, como consecuencia, deberia influir sobre el

alcance de una firma.

Adicionalmente, factores como la especificidad de un activo y el grado de
oportunismo de la contraparte, constituyen dos bases para ésta teoria. Un activo es
considerado especifico respecto a una determinada actividad cuando su valor viene
influenciado por la contraparte. Sin embargo, dado que resulta imposible adelantar toda
contingencia futura, la existencia de un activo especifico trae consigo distintos riesgos
constantes respecto a amenazas de renegociacion en donde cada parte involucrada intentara
sacar la mejor tajada de las cuasirrentas que se generen ya que, el grado de especificidad
del activo vendra determinada a través de las cuasirrentas generadas por la inversion. En
consecuencia, el control sobre los activos a través de un unico propietario constituye un
mecanismo, en tal caso, de reduccion en el impacto y alcance potencial de un
comportamiento oportunista. Entonces, al integrar un activo verticalmente, éste control
llegard hasta tal cota que los costes de gobierno interno a la firma de una actividad superen

los costes de transaccion que pueden ser ahorrados a través de dicha integracion.

1.3 Derechos de propiedad.

Este enfoque aparece como resultado del intento de extender la teoria de los costes
de transaccion. Afirma que los limites y la asignacidén de los derechos sobre los activos
pueden ser entendidos en términos de derechos de propiedad y contratos incompletos
(Grossman y Hart, 1986; Hart y Moore, 1990; Hart, 1995). Parte de la base de que la
propiedad de un activo es la que otorga el control sobre los flujos residuales generados, por
lo que entrega incentivos al esfuerzo por destinar el activo a actividades que maximicen el

valor mejorando su uso.

El enfoque de los derechos de propiedad destaca aquellas decisiones en las que
resulta primordial que el propietario determine el uso que debe dar a los activos si surgen
contingencias imprevistas ex-ante y que obligan a la renegociacion. Desde este punto de
vista, si se desea evitar todo tipo de contingencias respecto al uso eficiente del activo, la
solucion seria que €ste fuera complementario y, al mismo tiempo, de propiedad compartida,

con el objetivo de reducir potenciales costes de transaccion originados por el uso y
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recompensa destinados a cada parte. Esto serd mas facil de conseguir en empresas de
mayor tamafio, que poseen un mayor nimero de activos y, sobre todo, si se trata activos
periféricos. La existencia de ambos tipos de activos también genera problemas pues la
direccion de la empresa debe centrar su atencion en todos ellos: centrales y
complementarios. A su vez, si la direccion de la empresa controla la totalidad de los activos

centrales, aumentaran los problemas de especificidad de activos y oportunismo contractual.

Un punto fundamental de este enfoque consiste en destacar la importancia que los
derechos de propiedad tienen sobre un activo pero, al mismo tiempo, define a la empresa
como un grupo de activos complementarios. Esta definicion resulta incompleta, ya que sélo
presenta una vision autdrquica, donde las partes interesadas se sientan a negociar ex-post
los beneficios de una transaccion. Asi pues, el unico tema relevante es el derecho sobre el
activo, sin mads, sin ahondar en las decisiones que motivan a un agente a comportarse de
una manera determinada, sin profundizar en los niveles jerarquicos donde se delega
autoridad o en el andlisis de la estructura organizacional dentro de una empresa. Sin
embargo, estos temas si son abordados por los enfoques basados en los costes de

coordinacion y estructuras de incentivos, como tendremos ocasion de ver mas adelante.

1.4 La separacion entre la propiedad y el control: El problema de
agencia.

En particular, una relacion de agencia se define como un contrato explicito -incluso
implicito en algunos casos- bajo el cual una o mas personas -el principal- contrata a otra -el
agente- para que desarrolle ciertas actividades en su representacion y beneficio de la parte
contratante, involucrando una delegacién de autoridad en la toma de decisiones. En
consecuencia, si tanto los objetivos tanto del principal como del agente son el maximizar su
propia funcién de utilidad, existen razones para creer que el agente no siempre actuara en
beneficio del principal y, por lo tanto, el principal incurrird en una serie de costes de
monitoreo, de creacion, de pago y de cumplimiento de contratos que, entreguen incentivos
suficientes que permitan alinear los intereses entre el principal y el agente. En un escenario
como el descrito, la teoria de agencia intenta dar respuesta a como los sistemas de

compensacion, la contabilidad y la informacion influyen sobre los problemas de incentivos
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y, de como estos problemas determinan el disefio y estructura de los sistemas de

compensacion, informacién y contabilidad.

Antes de proseguir con la exposicion de ideas respecto a las evoluciones de ésta
teoria, resulta conveniente mencionar que la literatura que se ha centrado en el conflicto de
intereses en el seno de la empresa asi como también los mecanismos contractuales que
permiten resolver dichos conflictos de intereses o problemas de agencia se pueden
diferenciar en dos grandes corrientes tedricas que poseen la caracteristica comin de
analizar las relaciones contractuales (Jensen, 1993). La primera de esta es denominada la
teoria positiva de la agencia, la cual tiene una orientacion de caracter empirico y centrado al
analisis de grandes empresas y, la segunda es la denominada teoria del principal-agente
cuyo cardcter es mas matematico, generalmente centrandose a un conjunto mas amplio de
organizaciones (Eisenhardt, 1989). Sin embargo, el comin denominador de ambas
corrientes se encuentra en el andlisis de la relacion contractual entre el principal y el agente
y, por lo tanto, en aquellos casos en donde existe separacion de roles de financiacién y

direccion.

En un comienzo, los problemas relacionados con la separacidn entre la financiacion
y la gestion de la empresa han sido puestos de manifiesto desde la economia clasica (Smith,
1776). Sin embargo, estos problemas no tomaron mayor relevancia hasta las publicaciones
de Berle y Means (1932) y Coase (1937). Por su parte, Berle y Means pusieron de
manifiesto, para aquellas empresas cuyo capital se encuentra disperso en un gran nimero de
accionistas y en donde ninguno de ellos posee una porcidn significativa de la propiedad,
que el control de las acciones directivas era totalmente ineficaz y, por lo tanto, existia un
conflicto de intereses divergentes en su totalidad entre direcciéon y financiacion de la
empresa. Desde aquél momento, la direccion de la empresa quedd conceptualizada como
una entidad buscadora de rentas cuya unica finalidad es el maximizar su propia funcion de
utilidad en detrimento de la maximizacion del valor de la empresa. Estos incentivos a
maximizar su propia utilidad se pueden ver representados a través de la compensacion,

consumo de beneficios no pecuniarios, el prestigio y poder de la direccion.

Tradicionalmente, el tamafio de la empresa ha sido utilizado como simbolo de poder

directivo y un elemento clave para maximizar su propia utilidad y, la discrecionalidad
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directiva, constituyen los primeros argumentos para justificar aquellas ineficiencias
derivadas de una propiedad dispersa y un control en manos de otros (Baumol, 1959). De
¢sta forma, nace la teoria de la agencia, la cual se encarga de estudiar cuales son los
procesos Optimos de formalizacion de contratos, intentando anticipar cualquier
contingencia que se pueda presentar bajo ciertos escenarios (Lambert, 2001). Sin embargo,
es de destacar que la teoria de agencia no explica el porqué existe la empresa como
alternativa de asignacion de recursos al mercado, mas bien, explica como las fricciones

contractuales afectan a la empresa dadas ciertas condiciones de mercado.

Sin duda, un gran paso en ésta teoria es el aportacion de Alchain y Demsetz (1972),
quienes justifican que la existencia de la empresa en base a conflictos de intereses que
surgen entre sus miembros ante requerimientos para la produccidén de un bien o servicio,
cuando no existe informacion perfecta acerca del comportamiento de cada miembro
involucrado en el proceso. La ausencia de informacion perfecta incentiva a los miembros a
reducir su nivel de esfuerzo en comparacién al esfuerzo necesario en situaciones de
monitoreo perfecto. En esta situacion, surge un conflicto entre objetivos individuales y
grupales que se ve amplificado cuando la informacion acerca del desempefio individual se
vuelve cada vez mas imperfecta. Este problema, se torna mas critico cuando los miembros
de un equipo de trabajo realizan actividades complementarias, en consecuencia, dichos
problemas se traducirian en una menor produccidon e incurrir en costes derivados por

ineficiencias causadas por los conflictos de objetivos.

De acuerdo con Alchain y Demsetz (1972), una posible solucidn a este conflicto es
entregar los derechos residuales derivados de la propiedad a quienes tengan el interés de
controlar y coordinar el comportamiento de los equipos de trabajo y, como resultante,
dichos derechos residuales representan lo que llamamos empresa. De acuerdo con este
planteamiento, resulta adecuado pensar que la busqueda de un uso eficiente de los recursos
productivos derivados del control y coordinacién, representa una de las causas
fundamentales para la existencia de la empresa en donde un sistema efectivo de
organizacion es aquel donde la compensacion del propietario se determina a través de los
residuales que se obtienen una vez deducidos todos los costes y gastos. A pesar de esto,

cabe destacar que el enfoque presentado por Alchain y Demsetz presenta ciertas falencias al
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momento de intentar resolver o plantear tipos de control en aquellas situaciones en donde la
propiedad se encuentra difuminada en muchos participantes sobre los derechos residuales vy,
en encontrar sistemas de compensacion adecuados para el alineamiento cuasi-perfecto entre

propietarios e internos de la firma.

Ante la necesidad de ampliar estos fundamentos, Jensen y Meckling (1976), en su
excepcional aportacion, plantearon aquellos casos en donde el agente no es el principal al
mismo tiempo, el primero puede realizar inversiones excesivamente en activos innecesarios
y no generadores de valor pero que, sin embargo, si ayudan a maximizar el valor en
términos de bienestar del agente. Estos activos denominados beneficios no pecuniarios por
lo general son asociados a lo que se llama generacion de imperios plasmados a través de
lujos a costa de los beneficios de la empresa. Coloquialmente, este “morro” se debe a que
es el agente quien recibe el beneficio neto de estos tipos de actividades de inversion y cuyo
grado dependera del coste de capital que el agente soporte de acuerdo a dichas inversiones
lo qué, dependera al mismo tiempo de la participacion en la propiedad de la empresa que
éste posea. De acuerdo a esta idea, resulta necesario minimizar los costes derivados de los
conflictos de intereses existentes entre las distintas partes, especialmente, entre accionistas

y directivos y, entre accionistas y acreedores.

La definicion de empresa propuesta por Jensen y Meckling (1976) viene
determinada por el nexo de contratos destinados a minimizar los distintos tipos de costes de
agencia que se derivan de la separacion entre la financiacion y la direccidon de la empresa.
Estos costes, vienen determinados y caracterizados por la existencia de derechos residuales
sobre los flujos de tesoreria de la empresa y, en aquellos casos en donde las acciones de una
empresa se transen en el mercado de capitales es posible traspasar estos derechos a un
precio mayor al actual. Esta definicion de empresa marca un hito en la investigacion en
economia de la gran empresa moderna, ya que nos permite preguntarnos acerca de la
existencia de diversos tipos de arreglos contractuales que dan origen a distintos tipos de
consecuencias y organizaciones. Cabe mencionar que ésta definicion de empresa guarda
ciertas similitudes con la teoria de los derechos de propiedad desarrollados posteriormente

por Grossman y Hart (1986), Hart y Moore (1990) y, Hart (1995).
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A diferencia de Alchain y Demsetz (1972), Jensen y Meckling (1976) emplean una
nocién mas amplia de las relaciones contractuales como esencia de la empresa en todo
orden, tanto en las relacionadas con empleados o ciertos insumos para la produccidén fisica
del bien o servicio, como también las relacionadas con proveedores, clientes, aportantes de
capital, entre otros. En consecuencia, los problemas de agencia de Jensen y Meckling se
encuentran latentes en cualquier relacion contractual. Por lo general, estos problemas se
presentan en situaciones en donde la informacidn no es simétrica entre los participantes de
una organizacién. De acuerdo con Arrow (1991), los problemas de agencia se pueden
presentar en situaciones de seleccion adversa o informacidn oculta y, en acciones ocultas o
riesgo moral. Los problemas de seleccidn adversa se presentan en situaciones ex-ante
cuando una de las partes posee informacion ventajosa respecto a la otra parte y, los
problemas de riesgo moral se ocurren en situaciones ex-post cuando una de las partes actiia
oportunistamente con la finalidad de maximizar su propia funcion de utilidad en detrimento
de la otra. No obstante, el principal puede atenuar estos comportamientos agénciales a
través de mecanismos contractuales que esbocen sistemas de incentivos o incurriendo en
costes de agencia. De acuerdo con Jensen y Meckling, los costes de agencia se pueden
distinguir en dos grandes grupos: ex-ante y ex-post. Los costes de agencia ex-ante son
aquellos en los que incurre un principal por la formalizacién, disefio y redaccion de
contratos y, por su parte, los costes de agencia ex-post son aquellos de supervision en los
que incurre el principal con la finalidad de controlar y condicionar la actuacion del agente
como, por ejemplo, costes de garantia cuya finalidad es abogar por un comportamiento
adecuado del agente y costes de perdida residual que son las consecuencias derivadas por

toda desviacion en el comportamiento acordado por el agente.

Entonces, el objetivo fundamental del principal sera evitar los problemas de
incentivos e intereses que deriven en comportamientos oportunistas que sean distintos al de
maximizar el valor de la empresa (Jensen y Meckling, 1976). Esto, haciendo alusion al tipo
de contrato que en general puede ir expresado en los resultados y al desarrollo de sistemas
de informacion que permita conocer el comportamiento y actividades desarrolladas por el
agente (Lambert, 2001). En consecuencia, el movimiento literario que surge de los
conflictos de agencia denominada “gobierno corporativo” ha hecho énfasis en el control de

los problemas contractuales facilitando una asignaciéon mas eficiente de riesgos entre
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accionistas y equipo directivo respecto a los recursos disponibles (Salas Fumas, 1999)
analizando los mecanismos por los cuales los inversores pueden atenuar conflictos de

intereses (Shleifer y Vishny, 1997), cuestion que analizaremos mas a fondo en el capitulo 2.

Retomando el concepto de empresa como nexo contractual, Baker et al., (1998)
argumentan que la estructura de incentivos interna y su cumplimiento resultan
fundamentales para determinar el comportamiento de los individuos en una organizacion.
En otras palabras, el problema de agencia se veria reducido a través de un sistema de
incentivos Optimo y los limites de la empresa estarian determinados por la capacidad que
tenga ¢sta para generar incentivos. En ésta linea, Jensen y Murphy (1990) muestran como
los planes de compensacion del equipo directivo influyen positivamente sobre el

desempefio empresarial.

En un escenario contractual, se pueden presentar al menos dos situaciones
generadoras de costes de agencia las cuales pueden ser vistas en términos de esfuerzo
aplicado por parte del agente a actividades de corto plazo y cuya finalidad es obtener
retribuciones extras distintas a la compensaciéon pactada en el contrato y, aquellas
situaciones que el directivo directamente busca maximizar su funcion de utilidad personal
tanto en el aspecto monetario como también en términos de poder, prestigio y estatus que
vienen determinadas por decisiones estratégicas con la finalidad de aumentar el tamafio de
la empresa y generar imperios en detrimento del objetivo fundamental de toda empresa, la

maximizacion de su valor (Morck et al., 1990).

Para un mejor entendimiento del problema de agencia, resulta conveniente, a modo
de analisis, explicar algunos modelos de agencia en que la literatura ha basado su interés y
sus posibles soluciones. Esto, nos lleva a entender mejor un problema en donde existe una
toma de decisiones como también nos ayuda a entender como se puede alinear intereses
entre agentes y principales. También cabe mencionar, como el agente puede tomar ventaja
de ciertas conductas cuando éste posee informacion privada de la empresa y que
mecanismos puede aplicar el principal para que la comunique, como también algunos

contratos que restringen el actuar del agente.
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1.4.1 Modelo simple de agencia.

Por conveniencia comenzaremos por explicar un modelo simple de agencia en
donde la firma solo se reduce a dos participantes: el principal y el agente. El principal es el
suministrador de capital sujeto a un grado de riesgo y a la elaboracion de incentivos,
mientras que el agente es el encargado de tomar las decisiones por y en beneficio del
principal, sometido igualmente a un nivel de riesgo. El principal por su parte, puede venir
representado como un accionista de referencia o en el consejo de administracién'. En otros
modelos mas elaborados, pueden existir diversos principales y agentes en donde, algunos
agentes al mismo tiempo también pueden cumplir el rol de principal como, por ejemplo, a

un nivel organizacional intermedio.

El problema que subyace de un modelo de agencia viene definido como un
problema de maximizaciéon sujeto a una diversidad de restricciones, las cuales vienen
determinadas por la funcion de compensacion del agente. En otras palabras, el principal
tiene la esperanza de maximizar su utilidad sujeto a la utilidad esperada por el agente como

a restricciones de compatibilidad de incentivos.

Un principal puede definir su utilidad de acuerdo a su grado de aversion al riesgo,
ya que este puede ser neutral o adverso al riesgo. La funcién de utilidad de un principal
neutral al riesgo sera simplemente el beneficio neto esperado de la empresa mientras que
para un principal adverso al riesgo una distribucidén de utilidad neta con altos momentos
también serd importante. En consecuencia, la distribucidon de la funciéon de compensacion
del principal se vera influenciada al menos por dos factores: la compensacién pagada al
agente, dado que cada unidad monetaria pagada a éste significa una unidad monetaria
menos para el principal y; las acciones que realice el agente en nombre del principal
también afectara la probabilidad de obtencién de resultados. Entonces, el principal al
momento de seleccionar una funcion de compensacion, deberd realizar un trade-off entre
estos dos factores asegurando que sea lo suficientemente atractivo para ambas partes que, a
menudo, se interpreta como la mejor opciéon de empleo para el agente. Por otra parte,

respecto a la compatibilidad de incentivos es el agente quien decidira, dado un contrato

! En otros contextos el principal y el agente pueden ser: bondholders versus accionistas, ciudadanos versus legisladores,
médicos versus pacientes, dos firmas separadas, entre otras.
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ofrecido, cuales con las mejores acciones que maximicen su utilidad esperada y, por lo
tanto, la funcion de utilidad del agente se descompondra en una porcion monetaria y en otra
que represente las acciones que pueda tomar. Una interpretacion comun respecto a la
compensaciéon monetaria viene representada en acciones que representen niveles de
esfuerzo en donde un mayor esfuerzo representard un mayor coste para el agente y, en
consecuencia, deberda tener un mayor nivel de beneficios. Como hemos mencionado
anteriormente, estos beneficios pueden ser beneficios no pecuniarios como poder, prestigio

o recursos desviados para su utilizacion personal.

Por lo general, lo primero que se hace en la literatura de problemas de agencia es
encontrar una solucién bajo un escenario en donde se dejan de lado los problemas de
incentivos. Por lo tanto, la no existencia de restricciones por problemas de incentivos se
debe a que el agente no escoge las acciones egoistamente sino mas bien cooperativamente.
Si este es el caso, la compensacion del agente deberia ser asignada de acuerdo a obtener la
mejor relacion utilidad marginal del principal, dejando la del agente constante alrededor de
toda decision (Wilson, 1968) y, al momento de medir el desempefio, son las utilidades las
que se perfilan como la medida que jugaria el papel mas importante al momento de medir el
desempefio. Sin embargo, al considerar la existencia de problemas de incentivos, el agente
realizard acciones en su propio interés de acuerdo a un esquema de compensaciéon ofrecido
por el principal. En tal caso, el principal puede construir un esquema de compensacion de
acuerdo al riesgo optimo entregando asi incentivos para que las acciones realizadas por el
agente sean cooperativas. Por una parte, si el agente es neutral al riesgo, el riesgo
compartido dptimo del contrato hace que sea el agente quien tenga que soportar todo el
riesgo dado que el principal recibe una retribucidén constante y, por tanto, las acciones del
agente seran aquellas que maximicen su utilidad esperada (Lambert, 2001). Por otra parte,
si el agente es adverso al riesgo, el principal puede ofrecer un contrato combinado en
donde: (1) el agente es compensado por sus mejores acciones y; (2) el agente es penalizado
sustancialmente si se observa cualquier que no represente una mejor accién. En
consecuencia, si cualquier desviacion a una mejor accion es detectada con certeza el agente

seleccionard la accion Optima para evitar ser penalizado.
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Otro escenario es en aquellos casos en donde los resultados son observables. Si este
es el caso, existird una pérdida de bienestar respecto a la mejor decision y, en consecuencia,
resulta necesario valorar cualquier informacion adicional en un contexto de agencia. Por
ejemplo, si el agente es responsable de una sola decision, surge el cuestionamiento acerca
de si el esfuerzo aplicado por el agente a dicha accion es adecuado de acuerdo a un
conjunto de acciones factibles, lo que, hace presumir que un mayor esfuerzo aumente la
probabilidad obtener buenos resultados (Holmstrom, 1979). En tal escenario, la restriccion
de compatibilidad de incentivos vendria determinada por el tipo de accién que el agente
elige con la finalidad de maximizar su utilidad esperada dado un contrato ofrecido. Tales
acciones han sido representadas en la literatura acerca de conflictos de intereses
reemplazando la mejor solucién por el nivel de esfuerzo dptimo que realiza el agente’
(Grossman y Hart, 1983). Por lo tanto, el esfuerzo éptimo por parte del agente seria aquel
en donde la utilidad marginal dado un nivel incremental de esfuerzo sea cero.
Consecuentemente, el principal intentard inferir a través de los resultados el nivel de
esfuerzo aplicado por el agente’, recompensando resultados que indiquen un trabajo duro y
penalizando el caso contrario (Holmstrom, 1979). Para este caso, el contrato dptimo es
aquel que equilibre los beneficios de imponer un riesgo a un agente adverso al riesgo con
un incentivo con costes por riesgo. En otras palabras, si el principal ofrece un riesgo
compartido dptimo puede que el agente no tenga suficientes motivaciones para realizar un
alto nivel de esfuerzo ya que dicho riesgo impuesto lleva consigo una disminucion de la
utilidad esperada y, por lo tanto, el principal deberia aumentar la compensacion esperada

por el agente en el intento de motivarlo a realizar grandes esfuerzos.

Respecto a la forma que tenga un contrato, ésta dependera de como se distribuya la
funcién de utilidad de ambas partes -principal y agente- en donde, existen muchas
combinaciones de contratos Optimos que presentan una linealidad, convexidad e incluso

concavidad. Sin embargo, una desventaja de estas caracteristicas en un contrato es que

? Una forma alternativa para tratar la eleccion de acciones de los agentes es asumir que toda eleccién es discrecional lo
que, significa que su seleccion se encuentra bajo un numero finito de acciones por decidir. En este caso, la restriccion de
compatibilidad de incentivos puede ser representada por un conjunto de restricciones en donde cada una tiene un conjunto
de acciones factibles y, la funcion de utilidad esperada del agente debe ser menor o igual que su utilidad esperada bajo las
acciones deseables por el principal dado un contrato ofrecido. Algunas acciones se encuentran vinculadas, por lo que el
agente es indiferente en elegir una u otra decision dado un contrato.

3 Efectivamente, el principal debe conocer cuél es el nivel de esfuerzo del que sera responsable el agente en respuesta del
contrato ofrecido. Desafortunadamente, el nivel de esfuerzo no es observable por el principal por lo que no puede realizar
conjeturas acerca de lo que se estipulo en el contrato.
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muchos resultados dependen de factores semejantes a la aversion al riesgo del agente,
cuestion que, resulta poco probable de ser observado por los investigadores. A menos que
se afiada al contrato una estructura adicional, resulta dificil afirmar que los resultados de la
firma seran incrementales a través de un contrato dptimo. Por ejemplo, Grossman y Hart
(1983) muestran como la funcién de esfuerzo no presenta monotonia en relaciéon a un
incremento en los resultados por lo cual, el contrato dptimo de compensacién presenta
regiones en donde se pueden observar decrementos. Ellos argumentan, que para asegurar
una funcién incremental en los resultados es constatar que el nivel de esfuerzo aumente los
resultados, condicion que resulta robusta que asumir que en su totalidad la distribucidon de
resultados se incrementa por el nivel de esfuerzo. Por su parte, Verrecchia (1986) sugiere
que la monotonia en el contrato se podria asegurar enriqueciendo el conjunto de acciones
que el agente puede tomar y, en particular, suponiendo que el agente observa de manera
privada y con anterioridad los resultados respecto al principal. Esta idea se encuentra
acorde a la idea de aquellos casos en donde la compensacion del agente presenta rangos
decrecientes éste intentara destruir resultados hasta aquellas zonas en donde su
compensacion no presente grandes descensos. Este problema, puede ser evitado formulando
un contrato que presente una compensacion con alternancias, sustituyendo aquellas zonas
decrecientes por una compensacion horizontal no entregando incentivos adicionales pero si
eliminando los incentivos para destruir resultados. Por lo tanto, surge la pregunta acerca de
como estipular y medir el esfuerzo del agente en un contrato y el cémo estos factores
influye sobre los resultados. Sin duda, resulta necesario poder medir de alguna manera el

desempefio del agente y estipularlo en el contrato.

1.4.2 Informacion privada y comunicacion

No cabe duda que la teoria de agencia ha representado uno de los paradigmas
tedricos mas importantes en finanzas y contabilidad de los ultimos tiempos. Entre las
principales caracteristicas que presenta la teoria de agencia y que han resultado atrayentes
para la investigacion podemos destacar el andlisis de los conflictos de intereses, los

problemas de incentivos y los mecanismos de moderacion de dichos problemas.

En tal sentido, el poder moderar o controlar adquiere especial relevancia puesto que

uno de los objetivos fundamentales de la contabilidad y auditoria guarda relacion con los
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problemas de incentivos —e.g., comisiones de auditoria, auditor externo, entre otras-. No
cabe duda de que la existencia de conflictos de intereses es una de las principales razones
por las que la literatura contable pone su énfasis en los objetivos, la verificabilidad de la
informacién y en las caracteristicas que tienen los reportes financieros (Lambert, 2001). En
tal sentido, la literatura de agencia ha servido como marco de analisis de la investigacion
contable que intenta dar respuestas sobre la influencia que tienen los sistemas de
informacion, la contabilidad y la compensacion en los problemas de incentivos y, en
términos de moderacion de conflictos, en como el disefio y la estructura de dichos sistemas

se ven afectados.

La teoria de agencia, cuyas raices se asientan en la literatura economica de la
informacion, es aplicable a la informacion financiera y contable que sirve de ayuda a la
toma de decisiones. El valor de esta informacidon condicionard sin duda la calidad de dichas
decisiones en un contexto caracterizado por la divergencia de incentivos. De esta manera,
resulta necesario analizar los problemas de incentivos y las posibles soluciones en
escenarios donde los conflictos de intereses por la realizacion de ciertas acciones existen

con caracter potencial®.

Como ya ha quedado estipulado, una razoén para el surgimiento de conflictos de
interés reside en el hecho de que el agente intente evitar actividades que supongan grandes
esfuerzos —ley del minimo esfuerzo de acuerdo con su funcién de compensacion-, pudiendo
desviar recursos para su consumo personal o teniendo un horizonte temporal y aversion al
riesgo distintos a los del principal. Por su parte, es el principal quien seleccionard los
sistemas que evaluaran el desempefio, bajo el establecimiento de medidas de rendimiento —
informacion-, lo que le permitira establecer la remuneracion del agente de acuerdo con una
determinada funcién de compensacion. En estos términos, el establecimiento de dichas
medidas y funcion dard paso a la formulacién del contrato por medio del cual el agente
realizara un conjunto de acciones, consistentes en la adopcion de decisiones operacionales

y financieras. Junto con otra serie de factores, la magnitud y relevancia de estas decisiones

* En contraste, otro corriente de la literatura examina medidas de compensacion y desempefio en escenarios en donde no
existen conflictos de intereses. Asi, con anterioridad al planteamiento de los problemas de agencia, muchos trabajos
comienzan asumiendo que la compensacion es una funcidn incremental, examinando los incentivos que los directivos
tienen para distorsionar el desempefio reportado o la rentabilidad de las inversiones de su division (Ronen y McKinney,
1970; Weitzman, 1976).
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condicionaran el disefio de estas medidas de desempefio —e.g., resultados monetarios-. Por
contrapartida, el agente intentard mantener informacion privada respecto al principal acerca
de su grado de incidencia en dichas medidas con la finalidad de maximizar su funcién de

compensacion.

Para plantear un problema de informacién privada, al menos tres dimensiones son
las que se han de tener en cuenta: (1) el agente recibe la informacion antes o después de la
firma del contrato, o después de llevar a cabo una accion; (2) la posibilidad de que el agente
abandone la firma después de observar una sefial informativa y; (3) el grado de
permisividad que el agente tiene para comunicar una sefial informativa en su totalidad -o

parcialmente- al principal.

En aquellos casos donde el agente recibe la informacion después de la firma del
contrato, pero antes de llevar a cabo una accion, éste no podra dejar la firma antes de
observar la sefial informativa ni tampoco podrd comunicarla al principal, resultando dificil
adaptar sus acciones en base a dicha sefial. No obstante, el agente puede seguir una
estrategia de acciones en funcion de la informacion recibida y de acuerdo con los incentivos
estipulados en el contrato de compensacion —esfuerzo a realizar-. Si esta estrategia de
acciones influye sobre los resultados y sobre las medidas de desempefio, entonces resulta
probable que las acciones Optimas del agente vayan cambiando a medida que las sefiales
informativas sean observadas. En tal sentido, el problema que enfrenta el principal sera el
establecimiento de un conjunto de restricciones de alineamiento de incentivos —que
maximice la utilidad de ambas partes- para cada tipo de sefial observada dado que las

estrategias de acciones del agente dependen de éstas.

Ante situaciones en las cuales el agente pueda dejar la firma, la maximizacioén de
utilidad por parte del principal se vera condicionada por su capacidad de conocer las
expectativas del agente en relacién a su minima utilidad aceptable. No obstante, aunque el
principal logre disefiar un contrato que vincule las expectativas del agente, resultard poco
probable que estas vinculaciones sean realizables para cada tipo de sefial informativa. En
consecuencia, siempre existiran sefiales observadas que induzcan al agente a creer que su
utilidad no es suficiente como para seguir trabajando de conformidad con las estipulaciones

contractuales existentes en comparacion con oportunidades de empleo potencialmente
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mejores. En tal caso, la mejor opcidn para el agente seria dejar la firma en caso de que
observe sefiales que no sean favorables a su utilidad. Para evitar un posible éxodo, el

principal debera ofrecer un contrato atractivo para todo tipo de sefiales observadas.

No cabe duda de que ante el posible abandono de la firma por parte del agente la
situacion del principal se presenta en el peor escenario ya que, si la habilidad del agente le
permite obtener un nivel minimo de utilidad aceptable para las sefiales observadas mas
desfavorables, para las sefiales observadas mas favorables su utilidad sera superior al nivel
aceptable y, por tanto, la utilidad ex-ante esperada por el agente serd considerablemente

superior al nivel minimo aceptable.

Este exceso en el nivel de utilidad recibe la denominacion de “rentas por
informacion privada” y supone un incremento en el poder del agente puesto que posee una
ventaja informativa acerca de las sefiales informacionales. Por su parte, el principal podria
reducir potencialmente estas rentas por informacidén privada haciendo que el agente
comunique las sefiales informativas a través de la restriccion exdgena de los reportes con la
finalidad de comprobar su fidelidad. En este sentido, es posible incluir cldusulas

contractuales que establezcan que dichos reportes sean una sefial puiblicamente observable.

Particularmente, el principal puede adaptar el contrato de compensacion en funcion
de dichas sefiales publicamente observables. Por ejemplo, si la sefial proporciona
informacidon acerca de un rendimiento esperado, el pricipal podrd sustraer dicho
rendimiento esperado del rendimiento real, de forma que la parte anormal del rendimiento
sirva para evaluar el nivel de esfuerzo realizado por el agente y sus acciones. No obstante,
es poco probable que existan restricciones exdgenas que obliguen al agente a realizar
reportes fidedignos, por lo que sera el principal quien deberd prever los incentivos que del
agente para presentar reportes poco fiables que incrementen su compensacion de acuerdo a
una sefial informativa observada. En consecuencia, el principal enfrentarda un nuevo
problema que sera el establecimiento de un nuevo conjunto de restricciones que vienen
determinadas por la seleccion del tipo de reporte que entregue el agente una vez se haya

observado la sefial informativa.
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Puesto que todo contrato depende del desempefio y de los resultados observables asi
como del tipo de mensaje emitido por el agente, una accion factible consiste en que el
principal anticipe e intervenga en el comportamiento del agente via maximizacion de su
funcion de utilidad con el fin de lograr que éste entregue mensajes confiables de acuerdo a

cada sefial observada.

En resumen, el conjunto de restricciones que se debe tener presente en un caso de
informaciéon privada son la minima utilidad aceptable por parte del agente, la
compatibilidad de incentivos y, la compatibilidad de incentivos en la estrategia de emision
de informacion del agente. Por supuesto, la sefial informativa real es la que el agente utiliza
para actualizar su utilidad esperada condicionada a su posterior recepcion y el mensaje

enviado por el agente solo afecta el contrato que recibe.

Cuando el principal enfrenta la decision acerca de los tipos de estrategia de
divulgacion de informacidon que debe incentivar en el agente, el problema se torna aiin mas
complicado dado el arduo esfuerzo que conlleva la busqueda y establecimiento de dicha
estrategia. Sin embargo, el principio de revelacion permite dar una mayor simplicidad a
este tipo de encrucijadas, siendo de aplicacion en situaciones en las que el agente recibe la
informacidn privada y la habilidad para trasmitirla en una amplia dimensién asi como la
capacidad para decidir creiblemente como ésta informacion sera utilizada (Myerson, 1979).
Este principio estipula que la existencia de cualquier mecanismo que implique un reporte
falso por parte del agente —en términos de utilidades esperadas-, puede ser atenuada a través
de otro mecanismo que equilibre la veracidad del reporte. Un aspecto que interesa destacar
es que el principio de revelacion no conduce a que la revelacion fiel de la informacion
tenga coste cero, sino mas bien a que el coste de motivar al agente a realizar reportes fiables
es inferior al coste en el que se incurriria si el agente emitiera informacion errénea. Por
ultimo, cabe mencionar que uno de los aspectos mas apreciables del principio de revelacion
reside en el hecho de que de su aplicacidon se logre frustrar la realizacion de reportes

falseados dentro de un contrato actual.
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1.4.2.1 Desempeiio contractual e informacion

La introduccion de de medidas adicionales de desempefio en un contrato de
compensacion puede incrementar potencialmente las utilidades esperadas tanto por el
principal como por el agente si dichas medidas se utilizan correctamente para aumentar los

incentivos o mejorar el riesgo compartido.

En realidad es una simple modificacion del apartado anterior en el que se plantea la
inclusiéon de medidas de desempefio adicionales y de resultados observables y disponibles
con el objetivo de conformar un contrato 6ptimo. El grado en que este contrato resulte
optimo dependera de si las medidas de desempefio adicional inciden en el nivel de esfuerzo
que el agente debe aplicar. Desde una perspectiva estatica, Holmstrom (1979) establece
una analogia a la condicion anterior suponiendo que si al observar un tipo de acciéon como
un parametro aleatorio se intentard estimar el nivel de esfuerzo a través del desempefio en
donde, al menos el resultado y el desempefio deben ser lo suficientemente estaticos respecto
a la accion tomada. Por ejemplo, en caso de que una medida de desempefio sea informativa
por si misma acerca de las acciones del agente, puede que ésta no entregue informacion
adicional acerca de la accion que conduce a un resultado y, por tanto, en muchos casos no
existe un incentivo real en la agregacion de medidas de desempefio si el resultado también
se encuentra disponible. Esta condicion de informacién de Holmstrom sugiere que el
contrato sera opulento y basado en diversos factores. No obstante, no debiera sorpreder el
hecho de que una variable sea menos valiosa si otra es lo bastante fuerte, pero si el que una
variable resulte ser mucho mas valiosa que las demds. Sin embargo, la inclusiéon de un
numero significativo de variables puede que genere ruidos debido a la existencia de

variables poco informativas lo que comporta un alto grado de riesgo.

Sin duda, la forma en que se determina en conjunto la funcidén de compensacion y la
metodologia para la agregacion de sefiales informativas influird en la interpretacion de los
resultados. En este sentido, la investigacion en finanzas y contabilidad ha respondido
habitualmente determinando el tipo de proceso asociado con la medida de desempefio

agregada, dejando de lado en cierta medida los esquemas de compensacion.

33



34

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

Esta separacion resulta de especial interés dado que los sistemas de informacion por
lo general agregan las sefiales informativas linealmente, por lo que resulta importante
conocer si estas agregaciones son Optimas, ya que no implica necesariamente que el
contrato lo sea. En consonancia con ésta idea, Banker y Datar (1989) sugirieron una
primera descomposicion del contrato en: (1) medidas agregadas de desempefio y, (2) una

funcidn de compensacion basada en dichas medidas agregadas.

Bajo esta descomposicion, el problema se torna en establecer ponderaciones de cada
medida del desempefio bajo el supuesto de que son agregadas linealmente en la funcién de
compensacion. En este sentido, la variabilidad de la medicidon de cada sefial mostrara cuan
ruidosas son en relacidn a otros factores distintos al esfuerzo realizado por el agente. En
otras palabras, una sefial ruidosa tendra una mayor ponderacion puesto que se puede ajustar
con una mayor significatividad al contrato. El aporte de Banker y Datar (1989) nos entrega
un soporte tedrico que permite agregar linealmente algunas propiedades contables que son
sefalizadas. No obstante, los resultados obtenidos por estos autores sugiere la utilizacion en
el contrato de un principio de igual ponderacion, lo que puede no resultar dptimo al
momento de medir el desempefio ya que si ponderamos de igual manera cualquier tipo de
beneficio o gasto por parte del agente, éste tendrd una gran influencia sobre el promedio
obtenido, lo que le inducira a centrar sus esfuerzos en medidas menos volatiles que puedan
ser controladas. Por lo tanto, es de esperar una propiedad optima cuando exista un sistema

de ponderacidn acorde con el ruido de cada sefial.

Finalmente, si esperamos que un sistema ponderativo se construya en base a
componentes de desempefio financiero, el agente tendra la oportunidad de seleccionar
acciones que transfieran costes entre los distintos componentes de un sistema o de
incrementar o disminuir costes y beneficios incurriendo asi en actividades oportunistas. No
obstante, estas acciones pueden resultar no valoradas si los componentes tienen una
ponderacion distinta en la funcion de utilidad del contrato con el agente. Por otra parte, el
agente puede incurrir en actividades que destruyan valor para asi poder tomar ventaja de
distintos niveles de los componentes de los beneficios y costes. Si las oportunidades para

incurrir en este tipo de actividades es lo suficientemente grande, el principal intentara
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reducir este tipo de comportamiento oportunista intentando disminuir los incentivos

igualando los niveles de ponderacion.

1.4.2.2 Elrol de las medidas de desempeiio adicionales ex-post

De la teoria de agencia que estudia los problemas de riesgo moral, pocos han
analizado el rol ejercido por las medidas de desempefio adicionales observadas al final del
periodo en situaciones de informacion privada, sugiriendo la existencia de una variedad de
diferencias importantes entre factores que conducen a una ponderacién Optima de las
medidas de desempefio en al menos dos escenarios. En primer lugar, es dificil que la
variabilidad de una sefial pueda ser vista como una aproximacion al ruido de ésta dado que
cuando la accion es realizada por el agente depende también de las realizaciones de las
sefiales de informacion privada. En tal caso tanto el resultado como las medidas ex—post de
desempefio tendran un componente estocastico real (debido a la naturaleza estocastica de la
accion del agente) y un componente estocastico que constituye ruido (no relacionadas con
las acciones del agente o con la informacion privada observada ex—ante). En este tipo de
escenario las medidas de desempefio que no exhiban una mayor variacidon seran al mismo
tiempo menos valoradas dado que no reflejan una variacién subyacente de las acciones del
agente. Por el contrario, es poco probable que aquellas medidas de desempefio que exhiban
altos niveles de variabilidad sean valoradas por el nivel de ruido incorporado. En
consecuencia, al principal afronta el desafio de determinar las medidas de desempefio que
tienen una varianza condicionada sobre las acciones del agente y las sefiales de informacion
privada (Antle y Smith, 1986; Sloan, 1993). En segundo lugar, la nocidén de congruencia de
las medidas debe ser adaptada para poder reflejar la sensibilidad de los resultados y el que
dichas medidas puedan ser estocasticas. Por tanto, las medidas de desempefio no sélo deben
ser congruentes a través de las acciones sino también a través de las sefiales (Baker, 1992;
Bushman et al., 2000). Por ejemplo, supongamos un caso donde el agente observa una sefial
con anterioridad a la seleccion de sus acciones, el resultado no es observable y el principal
se encuentra en la encrucijada de decidir si la compensacion deberia basarse en una u otra
medida de desempefio, siendo, en promedio, ambas medidas igualmente sensibles tanto a la
accion del agente como al resultado de dicha accion. Bajo un escenario similar, si el agente

no recibe informacion privada antes de realizar una accién, el principal podria ser
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indiferente a la medida de desempefio a utilizar; sin embargo, no lo sera si el agente recibe
informacidn privada antes de realizar una accion. Supongamos que bajo la condicion de
recepcidn de una sefial privada de informacidn, la sensibilidad de la medida 1 es alta —baja-
cuando la sensibilidad del resultado real es alta —baja-, mientras que la sensibilidad de la
medida 2 no se encuentra relacionada con la sensibilidad del resultado real. En tal caso el
principal preferira claramente elaborar su contrato bajo la utilizacion de la medida 1, por lo
que la la correlacion entre la sensibilidad de la medida del desempefio y la sensibilidad del

resultado resultara relevante.

1.4.2.3 Controlabilidad de las seiiales informativas

Cuando las sefiales son independientes toda sefial que resulta sensible para el agente
puede ser util para el contrato. Desde una oOptica contable esta circunstacia resulta
especialmente valiosa si hablamos de controlabilidad. En un mundo incierto, el agente no
controla en su totalidad cualquier medida de desempefio y, por tanto, la controlabilidad
resulta cuando menos confusa. Sin embargo, aunque la literatura no precisa una definicién
formal de controlabilidad, ésta se basa en la idea de que una variable puede ser controlable
si las acciones realizadas por el agente influyen sobre la probabilidad de la distribucién de
dicha variable (Baiman y Noel, 1982; Merchant, 1987; Antle y Demski, 1988). Al utilizar
dicha idea, la teoria de agencia nos entrega un marco suficientemente amplio para el
concepto de controlabilidad en aquellos casos en que las sefiales sean independientes unas
de otras y donde todas aquellas variables que sean controlables son ttiles para incluir en la
compensacion del agente. Sin embargo, la teoria de agencia también nos muestra lo valioso
que puede llegar a ser la introduccién en un contrato de medidas no controlables por el
agente. Por ejemplo, el agente no es el responsable de las decisiones de capital del principal
pero en cambio, el principal utiliza las decisiones de capital para ajustar otras medidas de
desempefio y asi poder evaluar mejor los factores en donde el agente tiene cierto grado de

controlabilidad.

Bajo un escenario mas realista, el problema se torna mas complicado dado que las
medidas de desempefio suelen encontrarse relacionadas. En primer lugar, las medidas
controlables pueden no ser valoradas para ser incluidas en el contrato si no aportan

informacion adicional acerca de las decisiones del agente. En segundo lugar, razones
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adicionales sugieren que las medidas del desempefio que no sean controlables por el agente
pueden ser utiles. La correlacidon positiva entre dos medidas de desempefio influidas por un
factor exdgeno comun ocasiona un importante componente de ruido en cada una de ellas
dado que las acciones emprendidas por el agente no son aleatorias. La inclusion de una de

estas medidas con una ponderacion relativa negativa reducira en cierta forma dicho ruido.

1.4.2.4 Valor de la informacion

De la teoria de la agencia se pueden derivar condiciones en donde la informacion
tiene un valor distinto a cero y en funcion de las cuales se examinan factores que afectan a
la ponderacion relativa asignada a cada medida de desempefio. Sin embargo, la condicion
acerca de cuanto valor agrega cada medida ha recibido una menor atencion. El problema de
asignacion radicard en el tipo de escala utilizada en cada medida asi como en las
modificaciones de dicha escala para poder recoger de mejor manera la sensibilidad de cada
medida de acuerdo a sus variaciones (Sloan, 1993; Lambert, 2001; Feltham y Wu, 2001).
Sin embargo, en el caso de que la escala de la medida sea modificada, no existe un nexo

claro entre ponderacion y valor agregado por la medida de desempeiio”.

Una aplicacion clasica en la literatura de teoria de la agencia consiste en el andlisis
de la utilizacion de la informacidn por parte de los directivos para propositos de valoracion
empresarial. Los precios de los titulos de propiedad representan el resultado final de las
decisiones que los inversores realizan basandose en la informacién que obra en su poder en
relacion con el valor de la empresa. Dado que los precios de los titulos influyen
directamente en la riqueza del inversor, un buen mecanismo de alineamiento de intereses en
términos de compensacion directiva bien podria consistir en la tenencia de titulos de
propiedad; de esta manera el nivel de retribucion directiva dependeria del valor de la
empresa al final del periodo. Para el caso de un solo periodo, no existe diferencia entre
contratos basados en el precio del titulo a final del periodo y contratos basados en su nivel
de rendimiento. Sin embargo, la teoria de la agencia nos ensefia que, por lo general, la
manera en que la informacion es agregada al proceso de valoracién no se realiza de la

misma manera para propdsitos de compensacion (Lambert, 2001). Una manera mas sencilla

> Rajan y Sarath (1997) examinan el valor de sefiales informativas multiples en donde dichas sefiales se encuentran
relacionadas.
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de verlo consiste en comprobar como cuando los resultados son observables la funcion de
valoracidn es igual al resultado al final del periodo menos la compensacion del agente; este
caso el resto de informacion no resulta relevante en el proceso de valoracion. Dicha
informacion si puede llegar a desempefiar un papel importante si lo que nos preocupa es el
problema de compensacion. Especificamente, resulta preferible separar el efecto que tienen
las decisiones del agente del efecto que tienen otros factores sobre el resultado. En tal
sentido, bajo la suposicion de que la funcion de resultados es la suma de decisiones del
agente mas una perturbacion aleatoria que engloba otros factores, es destacable que desde
el punto de vista de valoracion se preste mayor atencion a los factores que influyen en el
resultado, mientras que, por el contrario, y desde una perspectiva de compensacion, sélo se
consideren los componentes individuales. Por lo tanto, la importancia que juegan las
medidas adicionales del desempefio en el contrato vendra determinada por la cantidad de

informacion adicional que aporten acerca de las decisiones del agente.

Cuando el resultado no es observable, los mecanismos de valoracidon en el mercado
deben contener toda sefial informativa disponible para sus participantes. Entonces, ;Cual
deberia ser el sistema de ponderacion en la funcion de valoraciéon comparado con una
funcidn de compensacidon optima? Si las sefiales basicas son ponderadas en el mismo
sentido tanto en la funcidon de valoracién como en la de compensacién, dichas funciones
deberian ser idénticas. En tal caso, el contrato dptimo se encontrara en funcioén del precio
de los titulos y serd una especie de réplica de un contrato tipo basado en medidas del
desempefio (Feltham y Xie, 1994) y, por lo tanto, el precio dependera de las realizaciones
de las medidas de desempefio y de las acciones supuestas que el agente deberia realizar. La
realizacion de las medidas de desempefio dependera de las acciones tomadas por el agente
y, a su vez, las acciones supuestas dependeran de los incentivos estipulados en el contrato.
Sin embargo, en casos de riesgo moral, el mercado tendré suficiente informacidn acerca del
entorno productivo y de los incentivos contractuales como para poder conjeturar
correctamente las acciones que el agente deberia seleccionar y, por consiguiente, las
acciones conjeturadas por el mercado serdn iguales a las acciones que el agente
seleccionara. Como resultado, las realizaciones de las medidas de desempefio no implican
que el mercado aprenda algo sobre las acciones del agente y, por ende, el cambio de valor

de la empresa una vez observadas las medidas de desempefio vendrd relacionado
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unicamente con la valoracion que entregue el mercado al actualizar los términos de
perturbacion de la sefial. En otras palabras, la ponderacion de las sefiales en la funcion de
valoracidon estara relacionada sélamente con el término de la perturbacion -diferencia
respecto a lo esperado-, de forma que el componente aleatorio del resultado y, en
consecuencia, la sensibilidad de las sefiales sobre el comportamiento del agente jugaran un
rol critico en las ponderaciones de la funcion de compensacion. Una caracteristica
importante de la medida de desempefio en el contrato de compensacion es la congruencia
de ésta y su sensibilidad, mientras que, a efectos de valoracion, la correlacion y el término

de perturbacion seran los factores mas relevantes.

En el caso de que el agente sea adverso al riesgo, la variabilidad de los términos de
perturbacion resulta especialmente importante (Paul, 1992), dado que cualquier variacion
real desde la perspectiva de valoracion puede incorporar ruido en el momento de evaluar la
actuacion del agente. Por ejemplo, un cash flow realizado que no tenga relacion alguna con
una decision del agente es util desde una perspectiva de valoracion pero resulta ruidosa bajo
una perspectiva de compensacion. Sin duda, una razon importante para el contraste entre la
agregacion de informacion para propdsitos de incentivos y la valoracion se debe a que en la
primera la sensibilidad es importante mientras para la segunda no; dicho resultado ocurre
cuando las acciones del agente estan basadas en la misma informacidon que tienen los
inversores y, por lo tanto, los inversores son capaces de conjeturar perfectamente qué

acciones de la sefial sirven solo para predecir el termino de perturbacion en el resultado.

1.4.2.5 Informacion relevante y compensacion basada en acciones

Un rol fundamental del precio de los titulos reside en un su capacidad de agregacion
de diversidad de piezas de informacion relevante para valorar la firma. En muchos casos, la
informacion recolectada individualmente por los inversores no es observable publicamente
0 no se encuentra en un formato que sea facil de incluir en un contrato de compensacion, y
puesto que los precios si son una variable contractual, puden servir de excelente
aproximacidn para valorar la informacidn subyacente en las sefiales informativas. Por otra
parte, también es probable que un contrato de compensacion pueda estar basado en medidas
que no sean observables en el mercado dado que el consejo de administraciéon por lo

general tiene acceso a informacion interna cuya revelacion al mercado puede resultar
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demasiado costosa. En tal caso resulta obvio pensar que dicha informacion pueda constituir

una entrada en la funcién compensativa.

Una dimensién importante para entender esto son los costes y beneficios de la
utilizacidon de contratos de compensacion basados en acciones, ya que los precios futuros de
las acciones estan relacionadas con otras medidas de desempefio. Para que tal relacion sea
posible, los precios de las acciones son contempladas a futuro representando el valor
presente de todo flujo de tesoreria futuro basdndose en toda la informacidn disponible para
los inversores en el momento actual. Esta visién a futuro de los precios generalmente es
vista como una caracteristica beneficiosa al momento de utilizarlos como una medida de
incentivos a la direccidn y, particularmente, al ser consciente del horizonte de las
decisiones de los agentes. Sin embargo, Barclay et al. (2000) argumentan como esta
propiedad de los precios de los titulos puede resultar perjudicial a efectos del
establecimiento de incentivos dado que los precios no solo reflejan las expectativas que
tiene el mercado acerca de las implicaciones futuras de decisiones ya tomadas, sino también
acerca del impacto esperado de éstas decisiones. De acuerdo con este planteamiento, la
compensacion basada en acciones recompensa a los agentes anticipadamente por decisiones
rentables esperadas pero no realizadas. Por lo tanto, en caso de que los agentes puedan
dejar la firma y las fricciones contractuales impidan a los principales recuperar la
compensacion que ya ha sido pagada, el compensar adelantadamente al agente puede hacer
que los accionistas estén en peor situacion que si la compensacion fuese aplazada hasta la

obtencidn del resultado por la decision.

Finalmente, algunos tipos de contratos de compensacion incorporan la posibilidad
de que el agente pueda comercializar titulos por su cuenta. Dependiendo de la naturaleza de
dicha posibilidad, de lo observable de las decisiones de comercializaciéon y del volumen
implicado, la habilidad del agente para comercializar los titulos puede tener un impacto
significativo sobre la conveniencia de utilizar este tipo de compensacion. La oportunidad de
comercializar titulos puede permitir al agente arruinar cualquier tipo de incentivo del
principal al tratar de imponer ciertas variables en un contrato de compensacion. Ademas,

los incentivos del agente acerca de la recoleccion y difusion de informacion privada pueden
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verse enormemente afectados la oportunidade de comercializar -Insider trading- (Baiman y

Verrecchia, 1995; Stocken y Verrecchia, 1999).

1.5 Teoria positiva de la contabilidad.

La teoria positiva de la contabilidad es considerada uno de los mas innovadores
enfoques y explicaciones sobre la naturaleza de la contabilidad. Nacida en la década de los
setenta de la mano de los trabajos de Watts (1977) y Watts y Zimmerman (1978, 1979 y
1986) ha proporcionado la fundamentacion conceptual de numerosos estudios empiricos
posteriores y ha permitido integrar la contabilidad en el conjunto del sistema econdémico,

superando una vision de la misma como cuerpo cognitivo independiente.

Pocas dudas caben acerca de la profunda transformacion que tal teoria ha provocado
en la forma de entender la contabilidad, hasta el punto de que ésta se ha convertido en un
elemento fundamental para la comprension econdmica de la organizacién (Monterrey,
1998). En este sentido, la contabilidad deviene una préctica social e institucional que forma
parte fundamental del disefio organizativo (Miller, 1994). En cuanto a practica social e
institucional la contabilidad es el resultado de la interaccion de personas, entidades y
procesos. Asi vistas las cosas, la teoria positiva de la contabilidad proporciona una
explicacién de las decisiones tomadas por los responsables de la misma e ilustra sus
implicaciones sobre las personas y sobre la asignacion de recursos (Zimmerman, 1980;

Jensen y Meckling, 1976).

Esta nueva vision se desvia de las interpretaciones normativas que impregnaban los
primeros estadios de la teoria contable. El enfoque normativo se decantaba por establecer
unas normas acerca de lo que deberia hacerse en este campo y dejaba de lado el estudio de
las causas y consecuencias econdmicas de dichas imposiciones. No obstante, en opinion de
los principales impulsores, esas prescripciones no proporcionaban una explicacion
satisfactoria de los fenomenos observados en el mundo real. Se entiende asi la
preocupacion de Watts y Zimmerman (1986) por explicar y predecir las practicas contables
realmente adoptadas por las empresas. Recalcan estos autores el calificativo de “positivo”,
subrayando su interés por centrarse en entender las politicas contables efectivamente

aplicadas en lugar de aquellas que “deberian ser aplicadas”.
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Reincidiendo parcialmente sobre ideas expuestas en los anteriores epigrafes de este
capitulo, la teoria positiva de la contabilidad descansa sobre una concepcion contractual de
la empresa (Alchian y Demsetz, 1972; Coase, 1937; Jensen y Meckling, 1976). La
importancia de la informacién financiera para el establecimiento de contratos en las
organizaciones confiere un protagonismo especial a la estructura contractual de cara al
disefio de las politicas y practicas contables adoptadas por la empresa. Como consecuencia
de ello, los beneficios adquieren una importancia singular puesto que constituyen un
elemento de referencia para la aplicacién e interpretacion de la red de contratos que
constituye la empresa. La informacidn contable se integra, por consiguiente, en el conjunto
de mecanismos de control, incentivos y evaluacion desempefiando un papel clave en el
proceso de distribucion de las rentas. Ademas, la existencia de contratos incompletos, es
decir, la imposibilidad de especificar en los mismos todas las contingencias posibles y las
politicas contables a seguir proporciona a la direccién de la empresa un cierto grado de
discrecionalidad en las decisiones en materia contable y hace mas importante el papel de la

contabilidad.

En continuidad con el trabajo pionero de Gordon (1964), quien apuntaba la
posibilidad de que la direccion de la empresa seleccione procedimientos contables en
beneficio de su propia funcién de utilidad, Watts (1977) y Watts y Zimmerman (1978)
consideran los estados financieros como un equilibrio entre los intereses de los distintos
participes de la empresa. Los individuos actian conforme a sus intereses y, por tanto,
negocian los estandares contables. Healy (1985) ha refinado y extendido estos argumentos
a la eleccion de métodos contables. Se gesta asi un creciente cuerpo de la literatura centrado
en la intervencidon contable sobre los beneficios y al que con frecuencia suele referirse por

la expresidn inglesa de earnings management.

Entre los tipos de contratos mas aludidos para estudiar los incentivos a la gestion del
resultado hay que los establecidos entre directivos y accionistas —contratos de
remuneracion- y los existentes entre acreedores y empresa —contratos de deuda-. Ambos
tipos de contratos han permitido establecer tres hipdtesis o explicaciones al respecto (Watts
y Zimmerman, 1986). La primera de ellas es la denominada hipdtesis de la remuneracion

basada en los beneficios y subraya la presion que puede existir sobre la cifra de beneficios
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cuando la remuneracion directiva se vincula a la misma. En esos casos, el intento por hacer
converger los intereses de accionistas y directivos puede tener un efecto contraproducente y

desembocar en decisiones contables que reporten mayores niveles de beneficios.

La segunda hipotesis, conocida como hipotesis del endeudamiento, examina los
incentivos para gestionar los resultados en relacion con los contratos de deuda. La
posibilidad de establecer clausulas de endeudamiento mads restrictivas estimula a los
directivos a modificar al alza los beneficios y, de este modo, gozar de mejores condiciones

crediticias o reducir la eventualidad de un proceso de quiebra.

La hipotesis del tamafio y visibilidad politica constituye la tercera explicacion y se
basa en la idea de que las empresas mas grandes tienen mayor notoriedad informativa y, por
tanto, estan sometidas a un mayor escrutinio publico. No se trata de una situacion
intrascendente, pues impone un mayor coste politico en la medida en que hace a las
empresas un blanco mas facil de criticas publicas. Si afiadimos a ese hecho una cierta
preocupacién de la prensa y la clase politica por el tamafio de los beneficios y el deseo de
evitar cualquier situacién préxima al monopolio, se comprenden los incentivos de la
direccion para seleccionar procedimientos contables que sitien los beneficios en unos
niveles aceptables para los accionistas y, simultineamente, no despierten recelos en

ambitos politicos.
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1.6 Resumen

La tematica revisada en este primer capitulo nos resulta de gran interés, puesto que
hemos revisado las bases de la pregunta del porqué existe la firma y cudl es su alcance. La
separacion entre la propiedad y el control de las empresas entrega distintos incentivos a los
participes de la empresa que conlleva a ciertos conflictos de intereses en el seno de la
empresa, donde la literatura de agencia ha constituido de especial importancia para el
entendimiento de este fenomeno y las posibles soluciones y marcos de analisis sobre el
como estos problemas se ven atenuados por medio de diversos mecanismos de control.
Entonces, el alcance que tengan los conflictos se encontraran condicionados por la
complejidad organizacional de cada empresa, cuya diversidad va desde distintos niveles de
derechos sobre los flujos residuales, distintas estructuras de capital y mecanismos de
compensacion (Harris y Raviv, 1991), ha procesos en donde se estructuran la toma de
decisiones, incidiendo en cierta medida al desarrollo de los mercados de capitales internos,
en la cultura y en la coyuntura social de cada sistema, y especificamente, en el desarrollo e

importancia de los distintos mecanismos de gobierno de la empresa.

Este capitulo nos ha servido para argumentar, desde una perspectiva contractual,
algunos conflictos de intereses que pueden surgir de una relacion de agencia. De esta
manera, se hace necesario el andlisis de los problemas de incentivos asociados a las
relaciones contractuales entre la direccion y los aportantes de fondos, asi como del resto de
participes. En adicidn, la posibilidad de disciplinar el comportamiento de la direccion a
través de mecanismos de control, tanto externos como internos, hace que la direccion tenga
interés por revelar su informacion. Entonces, los mecanismos de gobierno corporativo se
tornan relevantes para atenuar estos problemas derivados de la delegacion de autoridad.
Entonces, resulta de especial interés indagar acerca de las vias por las cuales dichos
problemas son reducidos. En capitulos posteriores describiremos esas vias, centrandonos en
el proceso por el cual se engranan los problemas de incentivos y el gobierno de la empresa.
Haremos especial énfasis a la relacion entre los mecanismos de gobierno y el proceso de
divulgacion de informacion financiera, intentando dar luces del efecto que tienen las
practicas de gobierno corporativo de las empresas en el mejoramiento de los procesos

financieros y contables de la empresa.



CAPITULO 2:
El gobierno de la empresa

2.1 Introduccion

Como respuesta natural de las distintos problemas derivados de los conflictos de
intereses entre los participes de la empresa, resulta de especial interés indagar acerca de las
vias por las cuales dichos conflictos son atenuados. En este capitulo describiremos esas
vias, centrandonos en el proceso por el cual se engranan los problemas de incentivos y el
gobierno de la empresa. Al hablar de incentivos, hemos de destacar que nuestra motivacion
se encuentra en el hecho de destacar el efecto que los mecanismos de gobierno corporativo
tienen sobre motivaciones en el proceso de liberacion de informacion contable. En general,
nuestro capitulo revisara el efecto que tiene el gobierno corporativo en el mejoramiento de

los procesos financieros y contables en la empresa.

Como hemos avanzado en el capitulo I, la preocupacidon sobre los conflictos de
intereses que surgen en el seno de la gran empresa moderna identifica a la delegacion de
poder de decision al directivo de la empresa por parte de sus propietarios. En un comienzo,
Adam Smith (1776) y Berle y Means (1932) ya mostraron su preocupacidon sobre las
estructuras empresariales que eran gestionadas por agentes cuyo control efectivo podia dar
pié a conductas oportunistas. En 1976, Jensen y Meckling modelaron formalmente dicha
intuicion bajo un enfoque de agencia en el cual surgen costes de agencia del capital ajeno,
demostrando la existencia de potenciales conflictos de intereses entre accionistas y
administradores, cuando la segunda parte mantiene una porcion menor al 100% de los
derechos sobre los flujos de tesoreria residuales de la empresa. En consecuencia, estos
problemas que surgen por la separacion entre la propiedad y el control de la gran empresa
societaria moderna ha dado luces al surgimiento de un movimiento denominado “Gobierno
Corporativo” el cual se ha enfocado en el entendimiento, definicion, medicién y
minimizacién de los conflictos entre participes de la empresa o, con mayor precision,
minimizar el impacto que tienen dichos conflictos en el valor empresarial. En consecuencia,
el gobierno corporativo abarca el conjunto de mecanismos tanto institucionales como de
mercado que inducen a los gestionadores de la empresa a modificar su comportamiento
orientandolos a un objetivo comln que es la maximizacion del valor residual de los flujos

de efectivo generados por la empresa en el interés del accionista.
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La evolucion del concepto de gobierno corporativo va desde un enfoque de retornos
de la inversion —esperada y exigida por los inversionistas- y credibilidad al momento de
convencer al inversionista sobre la aportacion de fondos (Berglof, 1997), hacia otros que
incluyen la amplia gama de aspectos organizacionales y que de acuerdo con la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico —OECD- tiene que ver con
los medios internos por los cuales las empresas son operadas y controladas. De acuerdo con
la OECD (1999), el gobierno de la empresa se puede aplicar a todo entorno con bases
legales, sociales y economicas, y debera preocuparse de la proteccion de los derechos
retributivos y legales de los accionistas en el intento de obtener un trato equitativo, de
asegurar una informacion relativamente transparente y oportuna, y de asignar
responsabilidades a los consejos de administracion de las empresas. En este sentido,
Shleifer y Vishny (1997) definen gobierno corporativo como el conjunto de mecanismos
que intentan en el proceso de gobierno garantizar a los aportantes de recursos la

remuneracion correspondiente a sus inversiones.

Son numerosas las definiciones enunciadas en la literatura de gobierno corporativo®
(Hart, 1995; Zingales, 1997; Rajan y Zingales, 1998; La Porta et al., 2000). Sin embargo,
las definiciones mas destacables en la literatura son las aportadas por Zingales (1997) y
Rajan y Zingales (1998) quienes definen gobierno corporativo, en un entorno de contratos
incompletos, como el conjunto de restricciones que configuran la negociacion ex-post sobre
las cuasi-rentas generadas por la empresa’ que, en un caricter amplio afectaria a las
inversiones financieras y no financieras y, por lo tanto, a todas las partes interesadas que
participan o mantienen algun interés sobre la empresa — accionistas, acreedores, clientes,
empleados y la sociedad en general-. Otra definicién que nos ofrece la literatura es la de
Denis y McConell (2003) quienes argumentan que el gobierno corporativo viene
representado por el conjunto de mecanismos —institucionales y de mercado- que inducen a

los controladores de las empresas —quienes tienden a actuar en beneficio propio- a tomar

% No es un objetivo primordial del presente trabajo entregar una revisién detallada de todas las definiciones de gobierno
corporativo. La literatura del gobierno de la empresa ha dado cabida a la realizacion de una serie de revisiones del tema
trayendo consigo notables aportaciones respecto al tema, incluyendo las de Shleifer y Vishny (1997) y Denis y McConnell
(2003) para la tematica general de gobierno corporativo, Core et al. (2001) y Murphy (1999) para la compensacion
ejecutiva, Hermalin y Weisbach (2003) para los consejos de administracién y Karpoff (2001) y Romano (1996) para el
activismo de los accionistas, entre otros.

” Debe entenderse como cuasi-rentas generadas por la empresa a la diferencia entre lo que dos partes generan en conjunto
y lo que podrian obtener en el mercado.
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decisiones que maximicen el valor de la empresa y por tanto la riqueza de los aportantes de
capital —accionistas-. Finalmente, otra definicidon es la que aporta La Porta et al. (2000a)
quienes definen gobierno corporativo como el conjunto de mecanismos a través de los
cuales los inversionistas externos —outsiders- se protegen contra la expropiacion de los

internos —insiders- a la empresa.

Desde un punto de vista general, la gran variedad de definiciones que ofrece la
literatura apuntan a una direccion comun que consiste en destacar la importancia de los
distintos mecanismos —externos o internos- que tienen como finalidad orientar a la empresa
a la utilizacién optima del capital suministrado por los inversores, maximizando las
funciones de utilidad tanto de los internos —agente- como de los inversores externos y
partes interesadas —principales- y, por lo tanto, el valor de la empresa. De esta manera, bajo
un contexto de relaciones contractuales que forman parte del proceso de toma de decisiones
las cuales se encuentran sometidas constantemente a un proceso de supervision y control, la
variedad de elementos que configura el gobierno de la empresa tienen como proposito
alinear los intereses entre los directivos y accionistas cuya finalidad, en un entorno
econdmico de mercado, es la maximizacion de valor de la empresa teniendo en cuenta
todas las partes involucradas en el entramado contractual —trabajadores, acreedores,

proveedores, comunidad, entre otros-.

Sin duda, el gobierno corporativo ha despertado gran interés entre legisladores,
académicos y profesionales durante las ultimas décadas (Shleifer y Vishny, 1997). Sus
origenes en la investigacion datan de la década de los setenta hasta hoy, y se enfocd
primordialmente al contexto de gobierno de la empresa en Estados Unidos —EEUU-. A
principios de los noventa, comenzaron a surgir los primeros trabajos en otros paises cuyas
economias eran de las mayores a nivel mundial —Japdn, Alemania y Reino Unido-. En los
ultimos afios, hemos asistido a una proliferacidon investigativa en este tema para distintos
escenarios alrededor del mundo, ya sea en economias desarrolladas y emergentes. Como
resultado, se ha constituido un gran y creciente cuerpo literario en el area de la economia de

la empresa en un contexto internacional.

En su revisidn literaria acerca del gobierno corporativo, Denis y McConnell (2003)

distinguen dos generaciones en la investigacion de esta area. La primera generacion
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generalmente se ha enfocado por lo general a responder ciertas preguntas especificas a un
mecanismo de gobierno en particular. Una primera pregunta que destaca por sobre el resto
se encuentra en concordancia con la idea de si los mecanismos de gobierno tienen alguna
influencia sobre el mejoramiento del desempefio empresarial —medido generalmente por
medio de la rentabilidad empresarial en relacion al valor de mercado-. Las otras preguntas
que la investigacion se ha enfocado a dar luces es si estos mecanismos de gobierno afectan
de manera particulas a la toma de decisiones por parte de los controladores de la empresa —
e.g., practicas de gestion del beneficio, decisiones operativas, reemplazos, politicas de

inversidn y reacciones respecto a ofertas externas por el control-.

Por otro lado, la evidencia en la literatura nos indica que los accionistas en bloques
son mas tipicos en paises alrededor del mundo a excepcion de EEUU, y es probable que
dichos accionistas tengan un efecto significativo en el desempefio empresarial. En este
contexto, la primera generacion de gobierno corporativo no nos provee las razones
principales del impacto de los accionistas de referencia en paises distintos a EEUU. Sin
embargo, Zingales (1994) entrega las primeras luces hipotetizando que el premio por voto
en Italia es mucho mayor que en el resto de paises debido a vacios legales que no protegen
adecuadamente los derechos de los accionistas minoritarios y, de este modo, se entrega a
los controladores de la empresa una mayor libertad para diluir los derechos de los
accionistas minoritarios. En el intento de contestar estas preguntas desde un punto de vista
internacional, es que la denominada segunda generacién en investigacion de gobierno
corporativo nace a la luz del trabajo publicado por La Porta et al. (1998) titulado “Law and
Finance” en donde se hipotetiza que el grado de proteccion de los derechos del
inversionista se encuentra determinado en concordancia con la legislacion de cada pais —y
el grado de ejecucion de las leyes-. Entonces, al aparecer la imagen de estructura legal
basada en el grado de proteccidn al inversionista, resulta también de especial importancia el
grado de desarrollo de los mercados financieros y la estructura de gobierno dentro de las
empresas alrededor del mundo. De esta manera, esta se comprueba asi que las
caracteristicas institucionales y juridicas de los entornos legales en los que las empresas
operan modelan los conflictos de intereses y el funcionamiento de los mecanismos de
control (La Porta et al., 1998, 2000; La Porta et al., 1999). De hecho, como apuntan Becht y

Roell (1999) y Bianco y Casavola (1999), mientras en entornos como el anglosajon con una
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marcada dispersion de la propiedad y una cierta falta de iniciativa por parte del
accionariado hacen que el problema de agencia mas notorio sea el derivado de la relacion
entre accionistas y directivos, el problema dominante en entornos como el de Europa
continental se deriva de una marcada concentracion del poder de voto y, en consecuencia,
el problema de agencia mas notorio es entre accionistas de referencia —controladores- y

accionistas minoritarios.

En los apartados siguientes apuntaremos los principales rasgos de gobierno
corporativo ligados a la conceptualizacién de la empresa como nexo contractual y en un
contexto internacional, para luego decantar nuestra atencién en los mecanismos que
participan en el proceso de gobierno de la empresa, haciendo especial énfasis al papel que
cumplen el consejo de administracion y la estructura de propiedad en la resolucidon de
problemas derivados de la separacion entre la financiacion y la gestion de la empresa,
puesto que son dos factores a los que prestamos especial atencién en nuestro trabajo de

investigacion.

2.2 Gobierno corporativo y marco legal e institucional

Dado que nuestros objetivos de estudio se basan en el andlisis de las decisiones
discrecionales contables adoptadas en un contexto internacional por las empresas, resulta
necesario que nuestra revision literaria fundamente, en primer lugar, el contexto contractual
basado en relaciones de agencia y de asimetrias informativas existentes en un contexto
internacional, para luego en apartados posteriores analizar los mecanismos de gobierno
corporativo individuales y como estos tienen una mayor importancia en relacion a sus
diferencias internacionales. En ésta seccion intentaremos proveer al lector un punto de vista
internacional en donde las distintas decisiones empresariales pueden ser explicadas por las
particularidades del entorno institucional. Para esto, pondremos nuestra atencion a los
distintos sistemas legales que dan pié a las distintas formas en donde los procesos de
gobierno corporativo son llevados a cabo, y en consecuencia, entrega distintos niveles de
proteccion de derechos al inversor. Adicionalmente, analizaremos la proliferacion de los
denominados codigos de buenas practicas en el intento de lograr una convergencia en los

sistemas de gobierno corporativo y su incidencia en la informacion contable.
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2.2.1 Elorigen del problema

Los problemas de gobierno corporativo asi como los mecanismos que tratan de dar
solucioén a tales fricciones no han surgido espontaneamente ni son un fenémeno exclusivo
de los ultimos afios, sino que hunden sus raices en los albores de la Edad Contemporanea.
Se hace precisa, por tanto, una reflexion historica acerca de los factores legales,
econdmicos y politicos que alumbraron los origenes de la empresa tal y como la conocemos
hoy en dia, que conformaron su estructura de propiedad y, por ende, que definieron los

problemas de gobierno corporativo.

El nacimiento de las sociedades por acciones coincide con el desarrollo de las
empresas navieras britdnicas y holandesas de los siglos XVI y XVII. Los capitanes de los
barcos distribuian entre los inversores tanto los activos de la empresa como los derechos de
venta sobre las mercancias. Al finalizar el viaje, los pagos se repartian entre los propietarios

y la compaiiia se liquidaba.

Sin embargo, las compaifiias colectivas por acciones creadas por los comerciantes
britdnicos a principios del siglo XVIII dieron un paso mas en el desarrollo de esta forma
organizativa al no proceder a su liquidaciéon una vez finalizado el viaje. Estas compaifiias no
tenfan una vida finita y emitian acciones que permitian a los propietarios percibir
dividendos procedentes exclusivamente de los beneficios. En aquella época la aprobacion
de la denominada ley de la regla del beneficio de 1700 que regulé el pago de dividendos en
Inglaterra evitd la descapitalizacion de las empresas al limitar los pagos que percibian los
propietarios a una proporcion de los beneficios obtenidos. Las compaiiias asi constituidas
experimentaron una gran difusion y ya Adam Smith, en su conocida obra de 1776, entrevid
los problemas que esta forma de organizacion de la propiedad causaria en el futuro,

particularmente en lo relativo a la supervision de las practicas directivas de la gerencia.

La Primera Revolucion Industrial, a finales del siglo XVIII, propagd la estructura de
propiedad repartida en acciones a otros sectores industriales en aquel momento emergentes.
Esta forma societaria cruzé el Atlantico y se difundi6 rdpidamente en la naciente nacién

norteamericana, existiendo ya referencias a la misma en 1752 con la fundacion en Filadelfia
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de la compaiiia The Philadelphia Contributionship for the Insurance of Houses from loss by
Fire.

No obstante este desarrollo en ultramar, las empresas de los paises del Viejo
Continente se mantuvieron en su mayor parte dirigidas por sus propietarios hasta mediados
del siglo XIX, por lo que el problema vislumbrado por Adam Smith no recibid una especial
atencion de los estudiosos de la economia. La microeconomia clasica hacia caso omiso de
los problemas ocasionados por la separacion entre la propiedad y el control por un doble
motivo. En primer lugar, eran ain pocas y de reciente constitucion las empresas cuyo
capital se hallaba dividido en acciones. Y, en segundo lugar, no se atribuia a los procesos y
relaciones internas de la empresa el suficiente poder explicativo de las transacciones
llevadas a cabo en los mercados con libre competencia, mercados que se encontraban en el
centro del debate académico y politico de la época. Por tanto, la empresa se asimilaba a una

caja negra que iba a permanecer largo tiempo cerrada para la investigacion.

Se entiende asi que el proceso de consolidacion de estas nuevas formas societarias
fuera mas largo y costoso en los paises de Europa continental que en el Reino Unido o en
Norteamérica. En este contexto, hay que citar los denodados esfuerzos que la Ilustracion
hizo en la Francia de la época para conseguir la separacion de poderes en la organizacion de
la sociedad y de la vida politica, y la obra de Montesquieu quien, tomando como referencia
la monarquia y el parlamento britdnicos, sefiald la necesidad de separar los poderes
ejecutivo, legislativo y judicial con el fin de salvaguardar su independencia y autonomia.
Este mismo pensamiento subyace de alguna manera en la forma organizativa que suponian
las nuevas compaiiias repartidas por acciones donde existia la separacion entre el poder
accionarial sobre los beneficios de la empresa y el poder efectivo de toma de decisiones

gerenciales.

La Revolucién Francesa, con el subsiguiente cambio politico y el surgimiento de
Napoleon como “emperador continental”, favorecid la implantacion de las ideas ilustradas,
aunque de modo un tanto sui generis. Basdndose en la codificacion del Derecho romano
realizada en el siglo VI por el emperador Justiniano, Napoledn unificé los sistemas legales
en los Estados de Europa Continental eliminado la jurisprudencia y situando al Estado por

encima de los tribunales. La culminacion de este proceso significé la fractura definitiva con
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el modelo anglosajon no sdélo en cuanto al desarrollo juridico y econdémico de las
sociedades, sino de manera mds amplia, en cuanto a la concepcién de las propias
instituciones de un Estado. Se gestan asi las dos tradiciones legales mas relevantes en el

mundo: la tradicidn legal civil y la tradicion legal comun.

En paralelo a este proceso de conformacion legal y, especialmente como resultado
colateral de la Segunda Revolucion Industrial, la que Chandler denominaria nueva empresa
de negocios se generalizd en casi todos paises desarrollados. Estas compaiiias, agrupadas en
trusts, carteles y holdings, se caracterizaban por su gran dimension, lo que requeria fuertes
inversiones realizadas por aportantes de fondos externos a la direcciéon de la empresa con
capacidad para asumir riesgos. Como consecuencia de ello, el problema de separacion entre
la propiedad y el control recupera su posicion original en el vértice del problema del
gobierno de la empresa. No en vano, con preclara vision Berle y Means sefialarian en 1932
las dificultades a las que se enfrentaban las corporaciones norteamericanas cuya propiedad
estaba diseminada en acciones y cuyo control recaia en manos de los directivos de la

empresa.

A pesar de la magnitud del problema, la metodologia econdmica imperante no lo
abordd decididamente hasta el ultimo tercio del siglo XX. Este conflicto, y la toma de
decisiones por los directivos en pos de sus propios intereses, constituyd el nucleo de
atencion de los autores gerencialistas que analizaron las funciones de preferencia o
satisfaccion de los gerentes. Dicha literatura entroncard mas adelante con los postulados de
la teoria de la agencia propuesta por Jensen y Meckling en 1976 y, probablemente, tan s6lo

en el marco conceptual de esta teoria se pueda resolver el puzzle del gobierno corporativo.

Ahora bien, a lo largo de todos estos afios el problema del gobierno corporativo ha
evolucionado a medida que lo hacia el perfil de la empresa hacia instituciones con limites
mas difusos, hasta el punto de ser consideradas ficciones legales que sirven como nexo de
las relaciones contractuales que se dan dentro de ellas. La fisonomia de la empresa ha
pasado de ser una compafiia integrada verticalmente, con gran concentracion de propiedad,
mucho capital fisico y cuyo principal problema de gobierno se situaba en el punto mas alto
de la estructura organizativa, a ser una corporacion mas abierta y competitiva, y cuya

principal fuente de valor es el capital humano.
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Tras esta redefinicion empresarial, el problema de gobierno deja de concernir
exclusivamente a la relacion de los propietarios con la direccion de la compaiiia y se amplia
al resto de participantes de la red de contratos que configura la empresa. De este modo, el
gobierno de la empresa se ocupa del establecimiento de mecanismos que eviten
comportamientos oportunistas entre los diferentes participes de la misma. La concrecion de
estos mecanismos determinan el sistema de gobierno de cada organizacion y se encuentra, a
su vez, influenciado por la actividad y desarrollo de los mercados y de las instituciones

financieras de cada entorno econémico (Zingales, 1997).

2.2.2 Las tradiciones legales y los diferentes problemas de gobierno

La investigacion mas reciente ha puesto de manifiesto que los entornos economicos en
los que operan las empresas no son iguales, que los problemas de gobierno no coinciden,
que las soluciones propuestas para un contexto pueden no ser transferibles a otros ambitos y
que, en definitiva, hay que tener en cuenta factores de caracter institucional a la hora de
analizar las decisiones empresariales. Esta corriente de trabajo ha dado origen al enfoque
Law and Finance y esta en la base de numerosos avances que estudian la influencia de los
distintos aspectos institucionales en las politicas de la empresa. Autores como La Porta et
al. (1997, 1998, 1999 y 2000) y Levine (1998, 1999), pioneros de este enfoque, confirman
que las empresas presentan diferentes patrones de comportamiento segun el pais en el que
operan y que estas disimilitudes obedecen fundamentalmente a la tradicion legal de cada
pais concebida en un sentido amplio. Como apunta Merryman (1985) “una tradicion legal
no es un conjunto de reglas legales acerca de contratos, empresas o delitos, aunque estas
reglas tengan casi siempre reflejo de algun tipo en esa tradicion. Es mds un conjunto de
actitudes, historicamente condicionadas y profundamente arraigadas, sobre la naturaleza
del derecho, sobre el papel de la ley en la sociedad y la forma de gobierno, sobre la
adecuada organizacion y funcionamiento del sistema legal, y sobre la via en que la ley es o
debe ser legislada, impartida, estudiada, perfeccionada y ensefiada. La tradicion legal

relaciona el sistema legal con la cultura, de la cual, es una expresion parcial.”

Desde esta perspectiva se entiende que la tradicion legal inspire no solamente la
configuracion del marco legal de un pais, sino también el desarrollo de sus instituciones

econdmicas y politicas, y entre ellas, de sus empresas. En éste ultimo caso, La Porta et al.
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(1998) particularizan esta influencia a través tanto del grado de proteccion de los derechos
de los inversores como del grado de efectividad de las instituciones a la hora de hacerlos

valer®.

Asi, los origenes de la tradiciéon legal comun o common law hemos de buscarlos en
Inglaterra y en la consideracion histérica del “Derecho como materia autonoma e
independiente de la humana voluntad, algo que era necesario descubrir, pero que en modo
alguno cabia crear. Casi resultaba sacrilego entonces suponer que las leyes pudieran ser
establecidas o alteradas de manera deliberada” (Hayek, 1994). Esta concepcion del
Derecho, tan dispar a la actual, segtn la cual los gobernantes no crean las leyes sino que tan
solo se limitan a recopilar —descubrir- por escrito las normas que rigen ya en la sociedad
permanecio inalterable para toda Europa hasta casi el siglo XV. Sin embargo el auge de las
monarquias absolutas centralizadas junto con la influencia del Cédigo de Justiniano, que
preconizaba la autoridad del emperador por encima de la ley condujo, en los paises de la
Europa Continental, a la inversion de esta concepcion del Derecho. La asimilacion de la
idea de que la ley emana s6lo de los gobernantes significo la desviacion definitiva del
Derecho inglés y, a la postre, la diferente configuracion de las tradiciones legales civil y

comun.

En Inglaterra durante los siglos XVI y XVII el conflicto entre el Parlamento y la
corona inglesa por la venta de derechos de monopolio® culmin6 con la victoria del primero
y la asuncidon desde entonces de la maxima Lex, Rex —el derecho es el rey-. La nueva
reasignacion de poder permiti6 a los tribunales situar el Derecho por encima de la corona al
tiempo que limitaban su capacidad para alterar los derechos de propiedad (Beck et al.,
2003). Esta proteccion juridica permitié asegurar la confidencialidad y seguridad de las
transacciones lo que incentivo el desarrollo de los mercados financieros y, por consiguiente,
el desarrollo de las compaiiias por acciones. La tradicion legal comun se extenderd
posteriormente a EE.UU., Canadd, Australia y otros paises de habla inglesa cuyo moderno

desarrollo ha estado fuertemente influenciado por estos.

8 Hemos optado por esta expresiéon como traduccién del término inglés enforcement.

® El intento de la corona inglesa de vender derechos de monopolio con el fin de hacer frente a sus gastos presupuestarios
chocd frontalmente con la voluntad del Parlamento y de los tribunales que defendian que la concesion del privilegio
exclusivo para la produccion de un articulo iba contra el derecho comun y la libertad del ciudadano (Hayek, 1994).
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Por su lado, el punto de inflexién en la definitiva configuracion de la tradicion legal
civil llegd con la Revolucion Francesa y la aprobacion del cddigo civil napolednico. Esta
codificacion se realizd con la clara finalidad de reforzar el papel del Estado francés frente al
poder de los tribunales, altamente desprestigiados y acusados continuamente de corrupcion
(Beck et al., 2003). El resultado fue la preponderancia del poder estatal sobre los derechos
de los individuos, una regulacion de la actividad econdmica mucho maés acusada y unos
tribunales desposeidos de capacidad para crear derecho y, por ende, menos efectivos a la
hora de aplicar la ley. De esta manera la tradicion legal civilista qued6 asociada a un
elevado intervencionismo del Estado y a un menor grado de proteccion de los derechos

tanto de acreedores como de accionistas (La Porta ez al., 1998, 1999, 2000).

Ahora bien, los paises de tradicion legal civil no responden a un unico esquema, sino
que es posible distinguir tres grandes ramas diferenciadas. La primera se corresponde con la
tradicion civil francesa basada en el Cédigo de comercio napolednico promulgado en 1807
y que se extendio inicialmente a las colonias francesas y, posteriormente, a los paises
colonizados por Espafia y Portugal. La segunda rama es la tradicién civil germana,
fundamentada en el Coédigo de comercio aleman de 1897, y que ha influido en los
desarrollos legales de paises geograficamente tan alejados como Austria, Suiza, Japén o
Corea del Sur. Una ultima corriente es la que se corresponde con la tradicion legal civil
escandinava y que, a pesar de sus origenes basados en el derecho romano, ha convergido
finalmente hacia el derecho consuetudinario inglés como consecuencia del desuso en que

han caido los codigos civiles desde el siglo XVIII en los paises nérdicos.

Se conforman de esta manera dos grupos de paises, asociados a las dos tradiciones
legales y con perfiles financiero-juridicos notablemente diferentes. Reincidiendo
parcialmente sobre ideas ya expuestas se puede afirmar que los paises de tradicion
anglosajona conceden una mejor proteccion legal a accionistas y acreedores que los paises
de tradicion legal civil, siendo tan critica esta distincion que las diferencias en términos de
distribucién de la propiedad corporativa, importancia de los mercados financieros o
configuracion del perfil de relaciones entre los stakeholders, por poner algunos ejemplos,

no son sino consecuencias de la asimétrica proteccion legal a los inversores (La Porta ef al.,
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1999, 2000 y 2002). Las implicaciones de tan variado mapa de derechos de accionistas y

acreedores sobre la estructura de propiedad y de capital de las empresas son inmediatas.

Los inversores en los entornos legales civilistas reaccionan ante esta desproteccion
mediante la adquisicién de paquetes accionariales de mayor tamafio creando asi estructuras
de propiedad mas concentradas. Los datos que ofrece la literatura a este respecto hablan por
si mismos: el 16% de las empresas britanicas posee un accionista de referencia frente al
79% de las empresas francesas y al 85% de las empresas alemanas (Franks y Mayer, 2001),
2001). En la misma linea, la participacion media de los cinco principales accionistas se
situa en el 25% y el 20% en EE.UU. y Gran Bretafia respectivamente, mientras que sus
homoélogos japoneses y alemanes poseen, por término medio, el 33% y el 41% de la

propiedad de las empresas (Allen y Gale, 2001).

En un nivel méas amplio de analisis de la propiedad corporativa, se observan también
sustanciales diferencias en cuanto a la naturaleza juridica de los propietarios de las
acciones. Sin embargo, puesto que en el analisis empirico posterior no se va a dar entrada a
este hecho, nos limitaremos en este punto a constatar las considerables diferencias en la
participacion de familias, empresas de seguros y entidades bancarias en la propiedad
corporativa entre los paises de uno y otro grupo de sistemas financiero-legales (Maroto y

Melle, 2001)*.

La estructura de capital de las empresas también se encuentra muy influida por la
diferente proteccion de los inversores. El distinto marco legal e institucional del pais
modela los problemas de gobierno y, con frecuencia, propicia una mayor orientacion hacia
la banca o hacia los mercados financieros como medio de canalizacion de recursos
financieros. Esta célebre dicotomia entre intermediarios y mercados financieros (Allen y
Gale, 2001) se encuentra en la base de las diferencias en la estructura productiva de los
paises asi como de las decisiones de endeudamiento de sus empresas (Maroto y Melle,
2000, 2001). Se constata nuevamente la existencia de dos grupos de paises, unos de

orientacion anglosajona en los que los mercados de capitales asumen el protagonismo a la

1% Como demuestran estos autores, la estructura de propiedad de las empresas anglosajonas se caracteriza por una mayor
participacién de familias y de empresas de seguros y fondos de pensiones y un menor peso de bancos y de otras empresas
no financieras.
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hora de poner en contacto a ahorradores finales con prestatarios finales, y otros de
orientacion continental —sin que esto signifique excluir a Japdn- en los que la banca y otros
intermediarios financieros son el modo predominante de transferir recursos de unidades de
gasto con superavit a las unidades de gasto con déficit. Como cabe suponer, aunque no sean
criterios de clasificacion totalmente coincidentes, esta tipologia presenta muchas
concomitancias con la tradicion legal y de facto se observan niveles de apalancamiento
significativamente distintos entre las empresas del entorno anglosajon y las empresas del

entorno civilista.

Las comparaciones internacionales, en general, atribuyen una mayor ratio de
endeudamiento a los paises de origen legal civil en comparacion con sus homodlogos de ley
comun (Salas Fumas, 1999; Franks y Mayer, 1997; Allen y Gale, 2001; Beck et al., 2001).
Y, mas alla de la estructura financiera, se observan también diferencias muy considerables
en la procedencia de la deuda, de modo que las corporaciones de los paises civilistas
recaban mayoritariamente financiacion de los intermediarios financieros mientras que el
endeudamiento de las empresas del entorno legal consuetudinario proviene

fundamentalmente de los mercados de bonos.

Por todo ello se hace evidente que el planteamiento de los problemas de gobierno en
las empresas de uno u otro sistema legal no puede ser ajeno a las claras diferencias en
términos de estructura de capital y de propiedad. Mientras que en las empresas
anglosajonas el problema de gobierno basico adquiere una dimension vertical derivada de
la relacion entre la direccidon y un conjunto disperso de accionistas propietarios de pequefias
participaciones, el conflicto mas relevante en las empresas de paises de tradicion legal civil
adopta una dimension horizontal enfrentando al accionista mayoritario -propietario de un

gran bloque de acciones- con el conjunto de los accionistas minoritarios.

En la dimension horizontal del problema, la gerencia actlia bajo la estrecha
supervision del accionista mayoritario y toma las decisiones en funcion de los dictados del
mismo. En tal escenario, como sefialan Lopez-Iturriaga et al. (2007), los accionistas
minoritarios se convierten en objeto de posibles comportamientos expropiatorios por parte
del accionista mayoritario que busca la consecucién de sus propios intereses. Esta

expropiacion puede concretarse en la transferencia de activos y beneficios fuera de la
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empresa en provecho del accionista mayoritario a través, por ejemplo, de la venta de
activos, la firma de contratos en favor de otras empresas bajo su control, la apropiacion de
dinero en efectivo, la contratacion de miembros con los que mantiene vinculos familiares,

etc.

A este respecto la literatura financiera ha mostrado que en Europa Continental los
grandes accionistas refuerzan su poder mediante el establecimiento de vinculos familiares
con otros accionistas y a través de la participacion en corporaciones interpuestas que
poseen, a su vez, participaciéon en la empresa original (Faccio y Lang, 2002). Este
entramado de piramides de propiedad y participaciones cruzadas confiere a estos
accionistas un exceso de derechos de control en relacion a su participacion en el excedente
empresarial lo que facilita la extraccion de beneficios privados en detrimento de los

intereses del resto de accionistas minoritarios.

Pero este exceso de derechos de control en manos del accionista mayoritario no s6lo
incide en su relacion con los accionistas minoritarios sino que también afecta al resto de
participes de la empresa. A modo de ejemplo, el afan de transferir recursos fuera de la
empresa puede conllevar desinversiones que provoquen pérdidas de empleo. Desde esta
perspectiva es posible poner en tela de juicio algunas de las recientes fusiones y
adquisiciones de empresas llevadas a cabo en Europa. Estas operaciones, auspiciadas por
los grandes accionistas para aumentar sus cuotas de poder en la nueva empresa fusionada o
absorbida -mds recursos y mas activos bajo su control-, acarrean en muchos casos pérdidas

de valor en la cotizacion de las acciones y traumaticas politicas de desempleo.

En la medida en que las relaciones contractuales vienen afectadas por la distribucion
de derechos de las partes contratantes, la configuracion del tejido de relaciones dentro de la
empresa dependera del marco institucional de cada pais. En este sentido, la utilizacion de
los mecanismos de gobierno corporativo y los propios problemas a que esos mecanismos
tratan de dar solucion estan estrechamente vinculados con el entorno legal de cada pais. En
otras palabras, los mecanismos de gobierno corporativo adoptaran un perfil distinto en cada

entorno institucional como consecuencia de los distintos problemas de gobierno afrontados.
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2.2.3 (Hacia una convergencia internacional en el gobierno corporativo?

Es de reconocer que tanto el modelo centrado en intermediarios financieros,
genéricamente de base de ley civil, como el modelo basado en los mercados financieros,
cuya base legal suele ser de ley comun, no parecen recoger aspectos de los paises
relacionados con la independencia de su origen legal y con la evolucién que cada pais en
particular ha tenido en la incorporaciéon de cambios en sus sistemas de organizacion
financiera en un proceso dinamico en donde se han adoptado particularidades que mejor
engranen con sus sistemas financieros (Denis y McConnell, 2003). Puesto que estos
cambios no han tenido la misma intensidad ni la misma profundidad en todos los paises, es
que cabe esperar este proceso evolutivo en los sistemas financieros en el intento de
aprovechar los aspectos positivos que sin duda poseen estos dos modelos. De esta manera,
la l6gica que se impone por parte de las autoridades de cada pais sobre el intento de dotarse
del sistema financiero mas eficiente posible para su supervivencia en el tiempo y al proceso

de globalizacion''.

Le evidencia empirica reciente ha propuesto que el entorno legal y regulatorio de un
pais puede ayudar a explicar distintas reacciones de los inversores a eventos similares
(Rossi y Volpin, 2004; Moeller y Schlingemann, 2005). De esta forma, los distintos
entornos legales dan pié a dos sistemas de gobierno bien diferenciados que la literatura ha
clasificado de acuerdo a su funcion en la ejecucion de las leyes y regulacion: el sistema
anglosajon y el sistema continental europeo. Cada sistema intervienen de manera distinta en
la asignacion del control sobre el comportamiento estratégico de la empresa generando
distintos problemas de incentivos y supervision en las decisiones (Andrés et al., 2005).
También ambos sistemas de gobierno poseen marcadas diferencias en relacion a su
estructura de propiedad, organizacion de su sistema financiero, presencia de inversores
institucionales y participacion del equipo directivo en la propiedad. Sin embargo, es de
mencionar que pese a la diferenciacion de dos sistemas de gobierno bien marcados, existen

diferencias entre paises pertenecientes a un mismo modelo —e.g., Canada y EEUU- aunque

' Sin embargo, en el proceso de reformas de los sistemas financieros de cada pais se ha marcado un ritmo diferente por lo
que se puede observar que en algunos casos se han agrandado las diferencias entre sistemas financieros de paises que
comparten una base legal comun y se han reducido las diferencias entre paises con diferentes tradiciones legales.
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si bien es cierto que las diferencias mas significativas se encuentran entre los modelos de

gobierno.

La literatura pionera en estos analisis viene referida al &mbito estadounidense, que
como hemos mencionado, viene caracterizado por su marcada orientacion al mercado como
manera de organizar su actividad financiera y a los mecanismos de control del gobierno de
la empresa, asi como la especializacion en términos de propiedad y administracion de la
empresa —entorno anglosajon-. En consecuencia con esta apreciacion y como veremos en
secciones posteriores, la concentracion de la propiedad en las empresas se encuentra
sumamente diluida en gran cantidad de accionistas que ejercen un control minoritario
aunque en el ultimo tiempo la aparicion de inversores institucionales ha supuesto una
participacion sobre el patrimonio mas significativa entregando mayores incentivos para el
control, formando estructuras de propiedad mas concentradas. En contraste del enfoque
orientado al mercado, en el ambito de Europa continental la propiedad y el control de las
empresas es mas significativo, siendo con mayor frecuencia observar una propiedad mas
concentrada caracterizada por un férreo control de las empresas por parte de accionistas
mayoritarios y una participaciéon mas activa de la intermediaciéon en la provision de
recursos financieros y en el gobierno corporativo. Bajo esta fundamentaciéon Himmelberg et
al. (2002) conjeturan que la falta de proteccion al inversor tiende a forzar a los internos a
poseer grandes porciones de patrimonio de las empresas que ellos administran, teniendo al
mismo tiempo altos niveles de riesgo idiosincratico. Estos altos niveles de riesgo reflejaran
al mismo tiempo una mayor prima por riesgo y, por lo tanto, un mayor coste marginal de
capital. Los resultados obtenidos por estos autores son consistentes para una muestra de 38
paises en donde se encuentra la existencia de una relacion negativa entre el grado de
proteccidn al inversor y la porcidén poseida por los internos de la empresa, y una relacion
positiva entre la propiedad de los internos y el retorno marginal de capital. Adicionalmente,
el papel del mercado en el modelo europeo continental en promover la eficiencia en la
asignacion de recursos es atin mas débil pese al gran desarrollo que se ha experimentado en
estos ultimos afios y al rol que desempefian algunos accionistas dependiendo de su

naturaleza (Andrés et al., 2000; Berglof, 1997; Allen y Gale, 2001).

Pese a no ser totalmente cierto, pareciera que el modelo anglosajon viene basado en

sistemas de control externo —mercado de control corporativo- dada su manera de asignar los
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derechos de decisidon a la direccidon. Por el contrario, el modelo continental europeo, la
participacion en la toma de decisiones por parte de los propietarios podria representar un
factor que reduzca los problemas de incentivos y costes que se producen en un propiedad
dispersa. Sin embargo, surgen otros problemas como una mayor concentracion del riesgo,
el menor aprovechamiento de la especializacion de funciones en caso que se presenten
oportunidades de inversion (Burkart et al., 1997), o un problema de agencia entre
accionistas mayoritarios y minoritarios trayendo consigo una mayor probabilidad de
expropiacion de riqueza por parte de los primeros (LaPorta et al., 1999). Si bien es cierto
que los problemas de agencia inciden de manera distinta en uno u otro modelo de gobierno,
no se puede afirmar que estos problemas no se encuentran presentes en estos modelos
organizativos y que su accion simultdnea de sistemas internos y externos de control permite

reducir los costes originados de la propiedad y el control de las empresas.

Por su parte, Dyck y Zingales (2004) sugieren que la proteccion al inversor genera y
destruye oportunidades de expropiacion a los inversores externos —acreedores y accionistas
minoritarios- por parte de los internos de la empresa —administradores y accionistas
controladores-. Esto se origina porque la proteccion al inversor determina en cierta medida
el valor de los beneficios privados de los que pueden disfrutar los internos. De esta manera,
dependiendo de la gravedad del conflicto de agencia, la expropiacién por parte de los
internos puede tomar formas con distintas consecuencias cuyo rango puede ir desde un
aprovechamiento personal de los activos hasta un comportamiento derrochador en donde se
adopten estrategias de adquisicion que destruyan valor (Morck et al., 1990; La Porta et al.,
2000). En consecuencia, cuando los inversores observan que sus intereses se encuentran
cubiertos por la ley y su cumplimiento a través de los sistemas de gobierno, resulta
probable que la demanda de ciertos activos financieros se vea incrementada, facilitando el
desarrollo de los distintos sistemas de gobierno. De esta manera, es posible observar que en
el modelo anglosajon, generalmente asociado con normas contables y de reportes
financieros mas rigidas y mercados de capitales mas valorables, hay una mayor frecuencia
de ofertas iniciales de acciones —gobierno basado en el mercado-, mientras que en el
modelo continental europeo, generalmente asociado con una proteccion de las leyes mas
fuerte para el intermediario financiero, presentan mercados crediticios de mayor magnitud —

gobierno centrado en la banca- (La Porta et al., 2002).
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Por lo general, la evidencia empirica también muestra que la estructura de propiedad
guarda una fuerte relacion con el desempefio y el valor empresarial en paises distintos a
Estados Unidos. Por otra parte Demsetz y Lehn (1985) argumentan que la propiedad es
endogena en donde las empresas adoptaran la estructura de propiedad mas apropiada dadas
las caracteristicas de ésta. Si dicho argumento resulta ser cierto, la incertidumbre acerca de
una relacion existente entre la estructura de propiedad y desempefio empresarial existente
en EEUU sugiere que la propiedad es importante y que solo las distintas estructuras de
propiedad son mas apropiadas para las distintas empresas. Desde este punto de vista, la
relacion que toma especial relevancia entre propiedad y desempefio en algunos paises
puede ser por su debilidad de los sistemas legales. En otros términos, ante una fuerte
proteccion al inversor externo, las empresas no se permitiran el lujo de desarrollar sistemas
de gobierno Optimos especificos a la empresa por lo que la propiedad concentrada resulta
ser una necesidad a pesar del hecho que esto crea a sus propietarios un conjunto de
problemas. De acuerdo con esto, Lins (2003) encuentra una relacion positiva entre
propiedad y desempefio en paises con menor proteccion legal y, en la misma linea, Durnev
y Kim (2005) examinan la calidad individual del gobierno de las empresas para una
muestra de 26 paises utilizando puntuaciones de calidad de gobierno corporativo y
encuentran que la calidad del gobierno corporativo en las empresas varia ampliamente entre
los paises de la muestra, especificamente, empresas con mejores oportunidades de inversion
y empresas que confian en mayor medida en la financiacidon externa presentan una mayor
valoracidn y al mismo tiempo mayores puntuaciones de gobierno. Por su parte, Klapper y
Love (2002) examinan el efecto de las caracteristicas de gobierno en mercados emergentes
y encuentran que dichas caracteristicas cobran mayor relevancia en paises cuya proteccion

al inversionista es mas débil.

Adicionalmente, en un esquema anglosajon, generalmente las compras hostiles
como mecanismo externo de control desplazan a los consejos de administracion y a
estructuras accionariales mayoritarias, como acontece generalmente en un sistema
continental europeo (La Porta et al., 1998). En sintesis, las peculiaridades presentes modelo
anglosajon y tratadas en la literatura impide aplicar las mismas hipdtesis de estudio en los
mismos términos a paises con un sistema de gobierno diferente. Por lo tanto, resulta

practicamente imposible replicar fielmente los trabajos realizados principalmente en
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Estados Unidos a las economias del entorno continental europeo sin tener en cuenta los

comportamientos especificos que tienen los factores institucionales.

Por otra parte, cabe sefialar que una determinante de gran importancia al momento
de que un controlador tome ventaja por sobre los accionistas minoritario son las normas
culturales y sociales por las cuales se rige la sociedad. Un claro ejemplo de esto lo podemos
observar en los sistemas legales escandinavos, los cuales son considerados relativamente
fuertes a pesar del hecho de que su origen legal es civil. En esta linea, Coffe (2001) sefiala
que los paises escandinavos poseen tasas nulas de corrupcidn y delitos, e hipotetiza que las
normas sociales escandinavas pueden desaprobar la expropiacion a los accionistas
minoritarios. Particularmente, la hipotesis de Coffe (2001) se basa en la importancia de las
normas sociales y culturales son de especial importancia ante un sistema social débil,
puesto que si comparamos con EEUU en donde existen bajos niveles de expropiacion pese
a los altos niveles de delincuencia, cabe la posibilidad de intervencioén en la ley y las

normas sociales.

Se encuentra ampliamente aceptado en la literatura el reconocimiento de las
diferencias existentes entre los sistemas de gobierno corporativo a través de los paises en
donde se ha debatido sobre qué sistema es mejor. Puesto que la mas temprana evidencia
distinta a EEUU fue para Alemania, Japon y Reino Unido, el debate se centrd en comparar
economias centradas a la banca como el caso alemdn y japonés y economias orientadas al
mercado como es el caso estadounidense y de Reino Unido. En los noventa, el sistema de
gobierno japonés, mas basado en las relaciones, era comparado de manera favorable con el
de EEUU, basado fuertemente en el mercado. Por un lado, los defensores del sistema
japonés lo caracterizaban como un sustituto superior al mercado externo de control y
representaba un sistema en donde la direccion de la empresa se encontraba sujeta a una
menor presion en el corto plazo desde el mercado. Por el otro lado, los contradictores de
dicho sistema argumentaban que era un incentivo para el atrincheramiento directivo puesto
que los protegia potencialmente de la disciplina del mercado cuando el valor de la empresa

no era incremental.

Desde este punto de vista, Shleifer y Vishny (1997) aciertan al indicar que para

lograr un buen sistema de gobierno resulta fundamental una dptima combinacidén entre
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proteccidn legal y ciertas formas de estructura de propiedad concentrada. Shleifer y Vishny
(1997) minimizan el debate sobre los sistemas de gobierno en estos paises y sugieren que
los cuatro poseen buenos sistemas de gobierno. En tanto, la evidencia empirica que analiza
el resto de paises mencionados ha ido crecido tanto en volumen como en el nivel del debate
a través del tiempo. Shleifer y Vishny (1997) argumentan que los paises alrededor del
mundo sufren una carencia de proteccion legal al inversor necesaria para desarrollar buenos
sistemas de gobierno corporativo. Entonces, mientras exista un margen de variacion en la
proteccidn legal al inversor existird al mismo tiempo un grado de reserva sobre qué nivel de
proteccidn es requerida para que una economia tenga un sistema de gobierno corporativo
eficaz en donde dicha reserva escasamente se encuentra en muchas economias en el mundo.
Como apuntan Rajan y Zingales (2000), mientras que los sistemas de gobierno basados en
las relaciones puede superar algunos problemas asociados con la falta de proteccion al
inversor, la habilidad de las empresas para aumentar el capital y asignarlo eficientemente
estd mejor resguardado en sistemas basados en el mercado, enfatizando que estos ultimos
solo pueden ser efectivos con una gran transparencia y una fuerte proteccion legal. Por otra
parte, Bradley et al. (1999) insisten que los sistemas de gobiernos contractuales como los de
EEUU permiten una flexibilidad superior por lo que habilita a las empresas a tener una
mayor adaptacion al cambio, soslayando el papel fundamental que ha tenido la ley en

momentos de tratar aspectos relacionados con la denominada corporaciéon moderna.

Si bien es cierto que en muchos paises se han iniciado mejoras relativas a los
sistemas de gobierno de la empresa en paises en crecimiento para su desarrollo, en el
intento de evolucionar hacia mejores niveles de proteccion legal para el inversor, lo que no
queda muy claro es en qué medida ocurre semejante evolucion. Por ejemplo, Coffe (1999)
hipotetiza, entre otras cosas, que es muy posible que la evolucion corporativa siga un
camino con una minima resistencia pese a que, sin embargo, una evolucion en las leyes
corporativas puede enfrentar muchos obstaculos. De acuerdo a esto, La Porta et al. (1999) y
Bebchuk y Roe (1999) conjeturan que los accionistas controladores alrededor del mundo
intentaran proteger sus beneficios privados de control, generalmente acompafiados por una
alta concentracion accionarial. Estos accionistas controladores son generalmente gente con
un alto grado de influencia dentro de sus respectivas economias, por lo que resulta bastante

dificil que ocurra una convergencia de los sistemas de gobierno que tiendan a proteger el
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accionista minoritario. En consecuencia, una promulgacion de leyes mas fuertes traerian
consigo una expropiacion de valor a los accionistas controladores, por lo que esto tendria
como resultado una reaccidon de dichos accionistas quienes demandarian ser compensados

por sus pérdidas.

Bajo una visién politica, resulta dificil que ocurra una convergencia de sistemas de
gobierno debido al gran numero de cambios necesarios en las leyes. Por otro lado, La Porta
et al. (2000) ponen de manifiesto lo que ellos denominan convergencia funcional, la que
ocurre cuando los inversores y empresas se adaptan con la finalidad de crear un gobierno
mas fuerte a pesar de la carencia de una estructura legal apropiada. Un ejemplo a esto es el
hecho de que los inversores pueden optar por invertir su capital en empresas cuyo domicilio
este en regimenes mas amistosos para el inversionista. En consecuencia, estas empresas que
se domicilian en regimenes menos protectores podrian vincularse a la practica de un mejor
gobierno corporativo via listarse en regimenes mas protectores o siendo adquiridas por
empresas que se encuentren en regimenes mas protectores para al inversor. En esta linea,
Reese y Weisbach (2002) proporcionan evidencia que indica que las empresas de otros
paises que se listan en EEUU lo hacen para proteger los derechos de los accionistas.
Andlogamente, Bris y Cabolis (2002) documentan que la ratio Q de Tobin de una industria
tipicamente crece cuando sus empresas estan domiciliadas en paises que presentan sistemas

de gobierno corporativo fuertes.

Por otra parte, Hansmann y Kraakman (2000) argumentan la existencia de una alta
probabilidad de convergencia dirigida a un modelo simple de gobierno afirmando que una
forma corporativa basica en la actualidad ya ha alcanzado altos niveles de uniformidad,
como es el caso de los enfoques que han adoptado economias en el consenso acerca de que
la administracion de la empresa deberia actuar en el interés de los accionistas en donde este
término deberia incluir tanto controladores como los que no lo son. Estos autores sugieren
la existencia de tres factores que conducen a las economias hacia un consenso: la falla de
modelos alternativos, las presiones competitivas del comercio global, y que los accionistas
influyentes cambien su mentalidad a favor de una clase de accionistas emergentes. Sin
embargo, pese a que el reconocimiento de una convergencia de las practicas corporativas

que ha evolucionado mucho mas répido que la promulgacion de leyes corporativas, es de
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esperar que a futuro la presion para la existencia de una convergencia legislativa resulte

mas fuerte y exitosa.

Otro factor importante en el dmbito de lograr una convergencia hacia un sistema
orientado al mercado es la transparencia. Perotti y von Thadden (2003) hipotetizan que los
acreedores tendran un menor deseo de transparencia en comparacidon con los accionistas,
puesto que la creencia de que es muy posible que un incremento en la integracion
financiera y en la competencia en el mercado de productos a nivel global incremente al
mismo tiempo los retornos por deducciéon de informacion ya que, de este modo, se
generarian mayores divulgaciones de informacion. Como consecuencia, un proceso como
este traeria consigo una reduccion del poder de la banca y una convergencia hacia un

sistema financiero orientado al mercado.

Las emisiones de cddigos de buenas practicas alrededor del mundo parecen ser
consistentes con una convergencia hacia una estructura anglosajona en términos de la
busqueda de la transparencia de la informacion en los mercados cada dia mas globalizados.
Por ejemplo, Khanna et al. (2002) analizan una muestra de 37 paises para determinar si la
globalizacidn estd llevando a las empresas a adoptar un conjunto de practicas corporativas
mas eficientes y encuentran cierto nivel de convergencia en la legislacion a nivel pais. Sin
embargo, mas alld de una convergencia a cualquier sistema simple, los autores encontraron
que solo existia una convergencia entre varios paises a la par y econdOmicamente
independientes, no encontrando evidencia de una convergencia en las practicas
corporativas. Sus resultados sugieren que mientras la el proceso de globalizacion ha
inducido a la emisidon y adopcion de recomendaciones comunes sobre practicas de buen

gobierno corporativo, dichas recomendaciones parecen no encontrarse aun implementadas.

Sin duda, el tiempo nos dira en que linea llegara la convergencia de los sistemas de
gobierno corporativo alrededor del mundo. Es de presumir que las fuerzas de mercado
influiran sobre los términos por los cuales dicha convergencia ocurra pese a que, sin
embargo, estas fuerzas no estan habilitadas para actuar sin impedimento alrededor del
mundo. Sin duda, es probable que una convergencia hacia una mayor proteccion al
inversionista sea la resultante de mayores niveles de inversidon y crecimiento, pese a que no

queda claro que tan rapido esto ocurra. En relacion a una convergencia en otros aspectos
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del gobierno corporativo, como la composicion del consejo y la estructura de propiedad,
resultan evidentes. Finalmente, una amplia convergencia puede verse obstruida por el
hecho de no existir un acuerdo en relacion a los factores que determinan las estructuras de

gobierno optimas para empresas individuales.

2.2.4 Los codigos de buen gobierno corporativo como posible solucion

Pese a que en la literatura no se ha definido concretamente lo que se entiende por
codigos de buen gobierno, si es posible destacar que estos apuntan a fortalecimiento del
gobierno corporativo por medio de una serie de sugerencias adoptadas por los distintos
gobiernos con la finalidad de lograr cierto nivel de convergencia internacional. Dichas
sugerencias van direccionadas a una optima estructura de los distintos drganos de gobierno
y de un comportamiento éticamente correcto de quienes las componen (Azofra, 2004). En
esta perspectiva, los cddigos de buen gobierno en la teoria se alzan como un elemento
primordial en velar por una divulgacidon de informacién oportuna y clara de informacion
sobre la empresa, la creacion de 6rganos de la empresa que tengan como mision supervisar

las practicas corporativas y proteger los intereses de los inversores o deberes fiduciarios.

Sin duda, el gran nimero de co6digos que se han emitido internacionalmente hasta la
fecha presentan sus diferencias. Sin embargo, surgen dos aspectos que presentan una
orientacion comun en la mayoria de ellos: cuestiones respecto a la informacién financiera —
divulgacion- y cuestiones respecto a la informacion no financiera —consejos de
administracion y otros aspectos relacionados con los accionistas-. En esta seccidon, nos
enfocaremos a las cuestiones relacionadas con la informacién financiera, puesto que en
secciones posteriores analizaremos los distintos mecanismos de gobierno cuya relacién con
los cédigos de buenas practicas se centran principalmente en las cuestiones respecto a la

informacién no financiera en sus sugerencias (Garcia Benau y Vico, 2003).

El objetivo de la emision de los codigos de buenas practicas es el intento por parte
de quienes los emiten de mejorar el gobierno corporativo en circunstancias que la disciplina
de los mercados externos y el entorno legal resultan insuficientes para lograr que la
administracién de la empresa tenga un comportamiento maximizador para la riqueza del

accionista.
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En un ambito internacional, los primeros coédigos de gobierno comenzaron a
extenderse a fines de la década de los ochenta. En 1989, el mercado de valores de Hong
Kong emitié su primer Code of Best Practice, Listing Rules y en 1991 la asociacion
Irlandesa de inversores redactd el Statement of Best Practice on the Role and
Responsability of Directors of Publicly Listes Companies (Lopez Iturriaga y Pereira, 2006).
Sin embargo, en 1992 se publica el Informe Cadbury en Reino Unido, el que ha sido uno de
los cédigos mas importantes en el posterior incentivo que han tenido otros paises en la

emision de sugerencias del buen gobierno corporativo.

En cuanto a los organismos encargados de emitir estos codigos de gobierno, estos se
pueden clasificar en seis categorias en funcidn al tipo de organismo: bolsas de valores —e.g.,
SEC, CMNV, TSX-; el estado —gobierno de la nacion o ministerios relacionados-;
asociaciones de directivos —Institute of Directors en la Republica Sudafricana-,
asociaciones de profesionales —Hong Kong Society of Accountants- y asociaciones de

inversores —Investment and Financial Services Association Limited en Australia-.

En el caso estadounidense, a continuacion del colapso de Enron y otros fraudes
contables y escandalos corporativos que envolvieron a firmas tales como Worldcom,
Global Crossing, Adelphia y Tyco, y a la luz de la caida de Arthur Andersen, una de las
cinco firmas mas grandes de auditoria, es que la autoridad tomo la iniciativa de emitir una
serie de normas relacionadas con el gobierno corporativo. El caso de Enron, que en solo
quince afios paso de ser una pequefia empresa de gas en Texas a la compafiia mas grande de
EEUU vy a estar implantada en mas de cuarenta paises. Su compleja estructura organizativa
consistia en un entramado de mas de tres mil sociedades, lo que dificultaba sobremanera las
labores de auditoria y control y, en cambio, facilitaba la manipulacion de beneficios y el
maquillaje de estados financieros. La exhaustiva investigacion realizada por la Securities
and Exchange Commission, varias comisiones del Congreso, el Departamento de Justicia
de Estados Unidos y el Federal Bureau of Investigation —FBI- desvel6 un fraude de mas de
35.000 millones de ddlares, concluyd con el procesamiento del presidente ejecutivo y del
responsable de finanzas de la empresa y del auditor jefe y el presidente ejecutivo de la
auditora Arthur Andersen que, indirectamente, trajo consigo la desaparicion de esta tltima.

No muy distinto ha sido el caso de Worldcom, que logr6 ser la segunda operadora de
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telefonia de larga distancia en EE.UU. y cuyo director financiero, asi como los responsables
del departamento de contabilidad fueron acusados y condenados por manipulaciones
contables proximas a los cuatro mil millones de ddlares. Como consecuencia de estos
sucesos, es que el 2002 a manos del propio presidente Bush se firmo el Sarbanes-Oxley Act
—SOX- en el intento de erradicar los fraudes contables y malos actos por parte de los
administradores de las empresas y asi restablecer la confianza que los inversores han puesto
en el mercado. Consecuentemente, el SOX representa el mas profundo de los conjuntos de
leyes referentes al gobierno corporativo en EEUU desde la emision de las leyes federales
del mercado de seguros promulgados en la década de los treinta. En esta linea, tanto el New
York Stock Exchange -NYSE- como el Nasdaq National Market -Nasdaqg- revisaron en
seguida sus respectivas normas de gobierno corporativo en donde todas las empresas
listadas en estos dos mercados de valores deben cumplir obligatoriamente con los
requerimientos entregados bajo el SOX y bajo las revisiones de su respectivo mercado de

valores.

En el caso de Canad4, las empresas transadas publicamente han estado sujetas a
estrictas normas y directrices en relacion al gobierno corporativo. La serie de iniciativas en
el ambito de gobierno de la empresa se encuentran motivadas en gran medida por los
grandes escandalos corporativos en Estados Unidos y Canada —e.g., Bre-X Minerals Ltd.,
Livent Inc., YBM Magnex International, Cinar Corp. Y VisuaLabs Inc.-. Puesto que
muchas empresas canadienses cuentan con el mercado de capitales estadounidense, los
cambios radicales en las regulaciones y practicas del gobierno corporativo en este pais
también han tenido un impacto significativo en Canada. El énfasis mas significativo puesto
en el gobierno de la empresa en Canada se remonta a 1995, cuando el Toronto Stock
Exchange —TSX- adopta un cddigo de buenas practicas corporativas que contenia cuarenta
sugerencias haciendo obligatorio que las empresas listadas reportasen anualmente sus
buenas practicas corporativas comparandolas con las cuarenta sugerencias **(Labelle, 2002;
Park y Shin, 2004). En el 2001, la Joint Comitte on Corporate Governance establece a
través del TSX, la Canadian Venture Exchange y el Canadian Institute of Chartered

Accountants —CICA- un reporte con nuevos objetivos por parte TSX. Posteriormente, en el

12 Entre estas cuarenta sugerencias se encuentran la publicacion de la responsabilidad el consejo, su independencia y la
independencia de los sub-comités, como también la funcionalidad y eficiencia del consejo.
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2003, en respuesta de la emision de la SOX en EEUU, los legisladores canadienses adoptan
un conjunto de reglas sobre el gobierno corporativo similares a las contenidas en la SOX, el
SEC y otras normas de varios mercados de capitales. De esta manera, los reguladores del
mercado de valores canadiense creen que resulta fundamental que las empresas transadas
publicamente estén sujetas a normas tan estrictas como en los mercados estadounidenses
pero disefiados para el mercado de capitales canadiense. Otras medidas adoptadas en
Canada como miembro de la comunidad financiera de Norte América, son las
implementaciones en el 2004 del National Instrument 58-101 (Disclosure of Corporate
Governance Practices, NI 58-101), el National Policy 58-201 (Corporate Governance
Guideline, NP 58-101) 'y el Multilateral Instrument (Audit Committes, M1 52-110), en
donde todas las firmas sujetas al Toronto Stock Exchange (TSX) estan sujetas a estos

nuevos requerimientos en torno al gobierno corporativo.

Pese a la similitud en las leyes en Canada y Estados Unidos son sustancialmente
similares, en el primero de estos paises no existe una comision del mercado de valores
centralizada, por lo que las leyes son aplicadas a un nivel territorial y provincial (Rosen,
1995). En consecuencia, cualquier compromiso nacional en relacién al gobierno de la
empresa debe tener un apoyo fuerte por parte de las provincias mas grandes. Sin embargo,
resulta de mayor relevancia sus respectivos enfoques en la regulacion. Bajo el enfoque
canadiense, que estd basado en los principios —a excepcidon de la regulacion obligatoria
sobre las comisiones de auditoria-, las empresas deben hacer publica la informacion acerca
del cumplimiento de las buenas practicas sugeridas en donde dichas practicas se encuentran
bajo un enfoque de una forma tipo “cumpla o revele”. Por el contrario, el enfoque
estadounidense se encuentra basado en las reglas y viene orientado hacia un cumplimiento
estricto y obligatorio de la legislacion y de los requerimientos de los mercados de valores,
con un mayor ¢énfasis en la aplicacion de la regulacion mas que de un cumplimiento
voluntario. Adicionalmente, es de destacar que enfoques basados en los principios han

adoptado los mercados del Reino Unido, Europa continental y Australia.

En el ambito europeo, no hace falta remontarse en el tiempo para evocar escandalos
como el caso de Parmalat, que sin duda ha sacudido a la opiniéon publica generando

desconfianza en los inversores. Esta multinacional italiana, cuya propiedad se hallaba
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altamente concentrada en manos de su presidente y principal accionista, presentaba un
disefio organizativo en el que Calisto Tanzi gozaba de un poder casi absoluto de decision
sin necesidad de contar con el consejo de administracion. Las supuestas reservas de 3.950
millones de euros depositados en las Islas Caiman se transformaron en unas deudas no
contabilizadas por un valor de 11.000 millones de euros y alimentaron un sentimiento de
estafa en cerca de 115.000 inversores. Este escandalo, también afecto a empresas auditoras
como Deloitte & Touche y Grant Thornton o bancos como Citigroup cuyo buen nombre ha
quedado de alguna manera mancillado. Como consecuencia a estos hechos, la importancia
que ha tomado el velar por la trasparencia de los mercados si ha visto plasmada a través del
gran esfuerzo puesto por reformar el gobierno de las empresas listadas en los mercados. En
el ultimo tiempo, en los estados pertenecientes a la Unidon Europea se han promulgado 33
codigos de buen gobierno, siendo redactados por gobiernos o entidades publicas y por

comisiones creadas en concordancia con las bolsas de valores o asociaciones empresariales.

Adicionalmente, al igual que las empresas europeas, las empresas canadienses
suelen tener un entorno corporativo en donde existe un porcentaje significativo de empresas
transadas publicamente que poseen un accionista controlador en comparacion con EEUU
(La Porta et al., 1999). Dichos accionistas tienen un incentivo natural para ser representados
por medio del consejo de administracion por lo que la importancia de los miembros del
consejo se ve incrementada en términos de su Optima definicion de independencia. Sin
embargo, al igual que en Europa, existe una gran cantidad de empresas transadas
publicamente que son relativamente pequefias cuya capacidad de atraer directores
independientes es limitada. De esta manera, para este tipo de empresas, el cumplimiento de
un conjunto estricto de normas del gobierno corporativo puede traer consigo consecuencias

relacionadas con agobios financieros y administrativos.

El contenido de las normas y codigos pueden ser clasificados dentro de una variedad
de categorias que abarcan desde el conjunto de normas relacionadas con la certificacion del
CEO y del CFO por medio emision de informacion trimestral y anual, como también por
medio de una adopcién de un control adecuado de la informacion que se revela y de los
procedimientos que entregan una seguridad razonable acerca de la informacion requerida

por el mercado. Sin duda, la calidad de la informacion financiera depende en gran medida
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de la robustez de las normas de presentacion de informes, en donde se destaca
especialmente los procedimientos de preparacion y presentacion de la informacion
financiera. En la mayoria de los casos, las normas para la presentacion de informacion
figuran en los principios contables generalmente aceptados reconocidos en el pais de origen
de la empresa emisora de la emision financiera. Por ejemplo, la norma correctora del SEC
sostiene que toda emision de informacion necesita su control interno que entregue una
seguridad razonable que asevere que los estados financieros se encuentran completamente
presentados de acuerdo a los principios contables generalmente aceptados®™ (GAAP). Al
mismo tiempo, en estos ultimos afios hemos asistido a una convergencia cada vez mayor
hacia una serie de normas de presentacion de informes financieros ampliamente
reconocidos y que no pertenecen o necesitan necesariamente una unica jurisdiccion. Un
ejemplo de esto, es la emision de las Normas Internacionales de informacion Financiera
(NIIF) aprobadas por la junta Internacional de Normas de Contabilidad (/ASB) y, las
Normas Internacionales de Contabilidad en Europa (NIC), que proporcionan una base

ampliamente reconocida a este respecto.

En este sentido, la gran mayoria de cddigos de buen gobierno, con la inclusioén de
los principios de la OCDE y de la ICGN, las directrices CACG, el informe Cadbury y el
King II, entre otros, han puesto de manifiesto la preocupacion respecto a la informacion que
las empresas deben emitir sobre sus resultados financieros y operacionales, especificando
que es el consejo de administracion quien debe proporcionar a los accionistas y otros
grupos interesados en la empresa la informacion sobre los resultados financieros y
operacionales de la empresa con la finalidad de habilitarlos para poder comprender a
cabalidad todo lo concerniente a la actividad, la situacion actual y las oportunidades de

inversion para su futuro desarrollo.

Otra cuestion no menos importante es en lo tocante a la transparencia en las
transacciones con empresas vinculadas, en donde las empresas deberian dar a conocer las
mas importantes. Una gran cantidad de accionistas y partes interesadas en la empresa

desean recibir la informacidn necesaria que ayude a determinar si el comportamiento de la

3 El 2005, los administradores del mercado de valores canadiense publicaron una guia llamada “Reporting on Internal
Control over Financial Reporting” en donde el proposito de los instrumentos de control internos requeriran que los
directivos evalten su efectividad en el control interno de los reportes financieros. Este instrumento es esencialmente el
mismo que en los requerimientos impuestos en la seccion 404 del Sarbanes-Oxley y las normas relacionadas con el SEC.
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administracion de la empresa se encuentra acorde los intereses de todos los accionistas y el
resto de partes interesadas, y no sesgada en una maximizacion de utilidad indebida a otras
empresas vinculadas (Gonzalo Angulo, 2002). En el intento de evitar estos
comportamientos, es que la mayoria de las normas nacionales para la presentacion de los
estados financieros, incluyendo las NIIF y las NIC, exigen la publicaciéon de informacion
detallada al respecto. Pese a estas legislaciones, existen casos en donde los requisitos de
presentacion de los informes financieros resultan ser menos estrictos, por lo que
generalmente los codigos de buen gobierno corporativo sugieren que el consejo de
administracion deberia al menos emitir la informacion considerada como practica optima.
Esta informacion abarca desde las transacciones importantes con las empresas vinculadas y
los tipos de relaciones entre las empresas vinculadas cuando existe control, la informacion
sobre la naturaleza, el tipo y los elementos de las transacciones entre empresas vinculadas,
hasta la informacion sobre las relaciones entre empresas vinculadas cuando existe control
corporativo. Finalmente, los codigos también sugieren que se deberia incluir el
conocimiento del proceso por el cual las decisiones son adoptadas para aprobar las
transacciones de las empresas vinculadas y, en consecuencia, los miembros del consejo y
de la direccion de la empresa deberian comunicar la existencia de vinculos e intereses
privados que pueden influir en las transacciones o en otros asuntos que afecten a la

empresa.

Por otro lado, desde una perspectiva cualitativa, para asegurar que las buenas
précticas corporativas se lleven a cabo, tanto la legislacion como los codigos de buen
gobierno han puesto su énfasis en las caracteristicas de organizacién de las estructuras
internas de la empresa. Especificamente, parece ser que un elemento fundamental del
debate gira en torno a la comision de auditoria, su independencia, conocimiento financiero
y experticia. Particularmente, las leyes y codigos de buen gobierno apuntan a que las
empresas debieran tener comisiones de auditoria con una independencia total y con un
profundo conocimiento financiero. En consecuencia, el énfasis en aspectos como la
experticia y el conocimiento de todo comité debiera ser publicado con la finalidad de que
los distintos inversores e interesados en la empresa puedan emitir su propio juicio respecto
a estos factores. Adicionalmente, existen otras sugerencias que describiremos

posteriormente que se encuentran en concordancia con el funcionamiento del consejo de
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administracién y sus comisiones delegadas —especializacion de funciones, frecuencia de
reuniones, dualidad de mando, rotacion de consejeros, edad de los consejeros, evaluaciones

de eficiencia y aplicacion de cddigos éticos-.

Finalmente, otro conjunto de reglas y sugerencias viene relacionado con el proceso
de auditoria, cuya finalidad es el superentender la profesion del auditor y asegurar una
independencia total de los auditores externos. Entre las principales lineas de accion de estas
normas se encuentra la prohibicion a los auditores de realizar otros servicios no
relacionados con el proceso de auditoria, la rotaciéon de los auditores externos, y otras

cuestiones relacionadas con la ética profesional del auditor.

Sin duda, la importancia relativa que tengan las normas y los co6digos, juntos con las
distintas reformas a los sistemas financieros a nivel mundial, es el buscar una convergencia
en las practicas corporativas ante un escenario mundial cuyos mercados financieros se
encuentran cada vez mas integrados y globalizados y en donde el tiempo nos mostrara la

existencia de una real convergencia en las practicas corporativas.

2.3 Control corporativo y discrecionalidad contable

La distribucion del control corporativo tiene potenciales repercusiones sobre los
incentivos de los distintos accionistas para extraer beneficios privados y, por ende, sobre la
discrecionalidad en materia contable en la empresa familiar. En este tipo de compaiiias
existe el riesgo de un posible uso intencionado de la informacién contable por parte de los
accionistas familiares internos para orientar la gestion de la empresa en su propio beneficio

y, por tanto, para expropiar riqueza correspondiente a los accionistas externos.

Tales situaciones surgen debido a las ventajas informativas con que cuentan los
directivos y los accionistas internos no solo sobre la situacion actual y perspectivas de la
empresa sino también sobre su propia actuacidon e implicacion en la creacion de valor.
Surge asi la necesidad de proveer de una informacion veraz a los mercados con el fin de
limitar la discrecionalidad directiva, atenuar las asimetrias informativas y facilitar
elementos de referencia que permitan una valoracion mas apropiada de la empresa. Entre

los procedimientos para aportar esta informacion se encuentran los estados financieros, con
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los que se supone que la empresa trata de ofrecer una imagen fiel de su situacion(Parte y

Gonzalo Angulo, 2009).

A pesar de que inicialmente los estados financieros responden a esa intencion, cabe
una utilizacion desvirtuada de los mismos modificando de alguna manera su utilidad y
orientdndolos en interés de algun grupo de stakeholders. Una de las posibles formas de
intervencion sobre esta informacion es la denominada gestion del resultado, entendida
como la alteracion del resultado contable en funcidon de los intereses de la direccion
(Dechow et al., 1996; Dechow y Skinner, 2000). Son muy variadas la formas que puede
revestir la gestion del resultado, tales como la modificaciéon de métodos contables, los
criterios de valoracion de existencias , las partidas extraordinarias (Beattie et al., 1994), los
gastos en [+D (Bange y DeBondt, 1998) o los ajustes por devengo (Bannister y Newman,
1996; DeFond y Park, 1997). Pero, a pesar de la pluralidad de practicas contables
disponibles, son tres los principales métodos de andlisis de gestion del resultado: el estudio
de los ajustes por devengo agregados (Jones, 1991), los ajustes por devengo especificos
(Petroni, 1992) y el estudio de la distribucion de la cifra de resultados (Burgstahler y
Dichev, 1997; Gallén y Giner, 2005; Gonzalo Angulo y Parte, 2005). Las divergencias
entre la corriente de beneficios y la corriente de flujos de caja hace preciso introducir
algunos ajustes contables para mejorar la informacion de los cash flow y, en pura teoria, los
ajustes por devengo responden al intento de mejorar la calidad contable (Barth et al., 2001;

Francis y Krishnan, 1999; Hansen y Noe, 1998).

Ahora bien, cabe una utilizacion interesada de esos ajustes para favorecer la funcion
de utilidad de ciertos grupos de interesados, por lo que es conveniente distinguir qué parte
de los ajustes por devengo corresponde a cada uno de los motivos o, usando otra
terminologia, qué parte son ajustes normales o no discrecionales y qué parte resultan ajustes
anormales o discrecionales (Dechow et al., 1995; Peasnell et al., 2000). Mientras que el
componente no discrecional tiene por objetivo mejorar la calidad de la informacion
contable, el elemento discrecional obedece a las motivaciones discrecionales de los
directivos. Esta dicotomia de motivos conduce también a diferentes elementos
determinantes de unos y otros. Mientras que los ajustes no discrecionales responderan

probablemente a motivos ligados con las operaciones habituales de la empresa, los ajustes
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discrecionales dependeran de los incentivos y capacidad de los directivos para modificar la

contabilidad.

Se explica asi que el estudio de la discrecionalidad contable se haga vinculado al
gobierno corporativo en cuanto que este Ultimo limitard o facilitard la posibilidad de gestion
del resultado (Gill de Albornoz y Garcia Osma, 2005; Jiambalvo et al., 2002). Esta es la
optica adoptada por nosotros por cuanto nos planteamos la relacion existente entre la
estructura de propiedad y de control de las empresas familiares y las practicas de gestion

del resultado en las mismas.

Las coordenadas bésicas de referencia en este caso vienen dadas por la posibilidad de
una utilizacion discrecional de la cifra de resultados por parte de los accionistas que ejercen
el control de la empresa. En este sentido, dichos intereses podrian orientarse hacia la
reduccién de la cifra de beneficios con el fin de, por ejemplo, recortar el reparto de
dividendos a la vez que se extraen beneficios privados mediante otras fuentes de ingresos,
mediante relaciones laborales privilegiadas o mediante el mantenimiento de relaciones
comerciales con empresas situadas en la orbita de los intereses familiares (DeAngelo y
DeAngelo, 2000). Por el contrario, cabe también justificar una modificacion contable al
alza de los beneficios para lograr mejores retribuciones via dividendos con menoscabo de

otras necesidades corporativas.

Todo ello configura un cuadro de relaciones que nos llevan a tratar con mas detalle la
influencia de los sistemas legales en las practicas contables y como estas diferencias en los
entornos influyen a las decisiones de manipulacion del resultado. Y desde esta perspectiva
resulta mas adecuado analizar en cada entorno el papel que el consejo de administracion y

los principales accionistas desempefian en materia de discrecionalidad contable.

2.3.1 La influencia de los sistemas legales y los problemas de gobierno
corporativo en las practicas contables.

Los distintos mercados de capitales alrededor del mundo, representan un aspecto
critico en el entorno institucional de la empresa, determinando en si el rol que desempefian
los beneficios contables —e.g., importancia relativa en la resolucion de problemas de

informacion asimétrica y en la comunicacion de informacion a partes externas-. En tal
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sentido, Ball et al. (2000) muestran como la existencia de diferencias en la demanda de los
beneficios contables en distintos contextos internacionales provoca que sus propiedades
varien entre los diversos paises. Estos autores destacan propiedades de los beneficios
contables como el tiempo oportuno en que son emitidos y el nivel de conservadurismo™.
Por un lado, el concepto de beneficio oportuno se puede argumentar como el grado en el
cual los beneficios contables de un periodo incorporan los beneficios economicos de dicho
periodo y, por otro lado, el conservadurismo, entre algunas definiciones, se encuentra
definido de acuerdo a Basu (1997) como el grado por el cual los ingresos contables de un
periodo incorporan asimétricamente las pérdidas economicas en relacion a las ganancias
econdmicas. De acuerdo con esta definicion, Ball et al. (2000) sugieren que estas
caracteristicas de los beneficios capturan en su conjunto la gran parte del conocido
concepto de transparencia de los beneficios contables y de los estados financieros. De esta
forma, en comparacion con aquellos sistemas que permiten que las pérdidas econdmicas se
reflejen gradualmente en los ingresos a través del tiempo, la incorporacion oportuna de las
pérdidas econdmicas en los ingresos crea incentivos para contener dichas pérdidas mas
rapidamente. Adicionalmente, puesto que los ingresos contables fluyen en las cuentas del
balance, el conservadurismo como se ha definido hace que las restricciones de
endeudamiento y dividendos se vinculen mdas rapidamente, hace que la informacion
optimista no contable de los directivos resulte ser menos creible para usuarios mas
informados. De esta manera, la contabilidad mas conservadora facilita el monitoreo a la
direccion, a la deuda y a otros contratos, representando una caracteristica fundamental

dentro del proceso de gobierno corporativo.

En paises de ley civil, generalmente la fuerza relativa que tiene el proceso politico
en la contabilidad ocurre a un nivel tanto nacional como de empresa en donde los gobiernos
establecen y ejecutan las normas contables tipicamente con la representacion de grupos
politicos grandes como sindicatos, bancos y asociaciones de empresarios. A un nivel de
empresa, el proceso politico por lo general lleva a un modelo de gobierno por parte de los
stakeholders, involucrando a los agentes que poseen los mayores grupos contractuales en la

empresa. De esta manera, los ingresos contables del periodo tienden a ser vistos como la

4" Qe utiliza “tiempo oportuno” para el término anglosajén “timeliness”, ya que su traduccion literal es oportunidad u
oportunismo y puede causar confusion con el concepto de discrecionalidad directiva mas que con el concepto de un
evento en el tiempo.

77



78

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

tarta a ser dividida entre estos grupos —e.g., dividendos a los accionistas, impuestos al
gobierno, y bonificaciones a la direccion e incluso a los empleados-. A diferencia de los
paises de ley comun, en los paises de ley civil la demanda de los beneficios contables se
encuentra mas influenciada por las preferencias de pago a los trabajadores, acreedores y
gobierno, y menos influenciada por la demanda de una divulgacion publica. Puesto que
estos grupos de interés constituyen el gobierno de la empresa, la comunicacion de los
internos a la empresa soluciona en gran medida los problemas de asimetrias informativas
entre la direccion y sus stakeholders. Adicionalmente, asumiendo que estos grupos
penalizan la variabilidad en los pagos y, en consecuencia, en los beneficios, resulta posible
argumentar que las normas contables en los paises de ley civil entregan una mayor
discrecionalidad a la direccion para poder decidir el momento en el cual las ganancias y
pérdidas econdmicas son incorporadas en los beneficios contables. Como consecuencia,
esto habilita a la direccion a reducir la variabilidad de los beneficios contables de acuerdo a
las normas contables o influenciando las decisiones operativas, de financiacion e inversion
—e.g., postergando gastos discrecionales como de investigacion y desarrollo en afios de mal

desempefio-.

Por el contrario, en un modelo de gobierno de los accionistas, tipico en paises de ley
comun, los pagos se encuentran menos relacionados al periodo de los ingresos contables, y
la divulgacion publica es una de las soluciones mas factibles al problema de informacion
asimétrica. En contraste con el proceso politizado de los paises de ley civil, las propiedades
deseables de los beneficios contables en paises de ley comun estan determinadas
principalmente en la divulgacion de la informacion contable al mercado. De esta manera, es
primordial que en dichas propiedades se incluya una incorporacidon oportuna de las pérdidas

econdmicas —beneficios conservadores-.

En relaciéon a la evidencia empirica, el contenido informativo que tienen los
beneficios es dificil de medir puesto que un desempefio econdmico real es practicamente
imposible de observar. En consecuencia, las investigaciones en contabilidad internacional a
menudo se han centrado en la dimensidén conservadora de la calidad contable como, por
ejemplo, en el grado en el cual las pérdidas son incorporadas en los beneficios a través del

tiempo (Ball et al., 2000; Ball et al., 2003; Ball y Shivakumar, 2005; Bushman y Piotroski,
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2006; Peek et al., 2006). Un resultado central de estas investigaciones es que los beneficios
contables en paises de ley comuln son significativamente mas oportunos que en paises de
ley civil debido a que los primeros generalmente incorporan mas rapidamente las pérdidas
econdmicas —ingresos conservadores-. De esta manera, es mas probable que los problemas
de informacion asimétrica sean resueltos en paises de ley civil via otras caracteristicas
institucionales en comparacién con estados financieros oportunos y conservadores, ya que
existen generalmente relaciones mas cercanas con la mayoria de los stakeholders. A
diferencia de Roe (1994), Ball et al. (2000) concluyen que las normas de divulgacion
mejoradas para los paises de ley comun reducen significativamente los costes de agencia
que surgen del monitoreo a la direccidon, neutralizando la ventaja de una relacion mas

cercana entre accionistas y directivos como ocurre en paises de ley civil.

Como hemos mencionado, las diferencias institucionales existentes representan un
claro incentivo para divulgar informacidén al mercado por parte de la direccion de la
empresa. Adicionalmente, el reconocimiento de que las normas contables proveen una
discrecionalidad a la direccion de las empresas al momento del proceso de preparacion de
los estados financieros ejercera cierta influencia del como los internos utilizan criterios
discrecionales al momento de emitir informacion, resultando crucial al momento de medir
la calidad de la informacidén contable y en sus propiedades de tiempo oportuno y
conservadurismo. En tal sentido, existe un claro consenso en el ambito contable acerca de
los incentivos existentes por parte de quienes controlan las empresas para interpretar los
numeros contables y manipular los beneficios (Healy y Wahlen, 1999), lo que puede llevar
a una variedad de consecuencias sobre los precios de las acciones y otras cuestiones
contractuales —e.g., mejoras salariales de los directivos basadas en numeros contables,
cuestiones relacionadas con la reputacion y ética de la direccién-. De esta manera,
Merchant y Rockness (1994) argumentan que la interpretacion discrecional de la
informacidn contable es probablemente uno de los problemas mas importantes relacionados

con la ética en la profesion contable.

Una argumentacion logica en esta discusion es que quienes administran las
empresas tendran incentivos para ocultar sus beneficios privados de control a los externos

puesto que si dichos beneficios son detectados, los externos probablemente tomaran
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medidas disciplinarias en su contra (Zingales, 1994; Shleifer y Vishny, 1997). Como
consecuencia a esto, es probable que los accionistas controladores o directivos tengan los
incentivos necesarios para manipular la informacidn y los beneficios contables en orden de
enmascarar el verdadero desempefio empresarial y asi esconder sus beneficios privados de
control a los externos. Un ejemplo de esto es que los internos pueden tener incentivos para
utilizar la gestion de los beneficios con la finalidad de crear reservas para periodos futuros
en donde no existe bonanza econdmica, haciendo al mismo tiempo que los beneficios
reportados sean menos variables en el tiempo. En otras palabras, quienes administran las
empresas intentan enmascarar sus beneficios privados de control reduciendo la probabilidad
de una intervencion externa via manipular los niveles y variabilidad de los numeros

contables reportados.

Desde una perspectiva internacional de gobierno corporativo, los sistemas legales
cumplen un rol de proteccion de los inversores, entregando derechos para disciplinar a los
administradores de las empresas como, por ejemplo, en el cumplimiento de los contratos
disefiados para limitar los beneficios privados de control de los internos, ejecutando las
leyes y desarrollando sistemas optimos de gobierno (Nenova, 2003; Claessens et al., 2002).
El resultado de esto viene plasmado en la proteccion efectiva del inversor proporcionada
por los sistemas legales trayendo consigo una reduccion de la necesidad y de los incentivos

que tienen los internos para ocultar sus actividades.

De acuerdo a tales argumentos, Leuz et al. (2003) sugieren que las manipulaciones
contables son mas graves en paises donde la proteccion legal al inversor es mas débil
puesto que generalmente en estos paises quienes administran las empresas gozan de
mayores beneficios privados de control teniendo asi incentivos mas poderosos para ofuscar
el desempefio verdadero de la empresa. Estos autores distinguen tres tipos de paises en sus
analisis de los niveles de gestion del beneficio contable: (1) economias externas con
grandes mercados de capitales, propiedad dispersa, fuertes derechos al inversor, y una
fuerte ejecucion de las leyes —e.g., EEUU, Canadé4 y Reino Unido-; (2) economias internas
con mercados de capitales menos desarrollados, propiedad concentrada, unos derechos al
inversor débiles pero una fuerte ejecucion de las leyes —e.g., Alemania y Suecia-; y, (3)

economias internas con una débil ejecucion de las leyes —e.g., Italia, Francia y Espafa-.
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Dicha clasificacion se encuentra bastante cercana a la que viene argumentada por el origen
legal ofrecida en literatura previa (La Porta et al., 1997; Ball et al., 2000). Los resultados
obtenidos por estos autores muestran la existencia de diferencias significativas en los
niveles de manipulacion contable a través de los entornos institucionales en donde aquellas
economias externas con una efectiva ejecucion de las leyes muestran menores niveles de
manipulacion contable en comparacion con economias internas con niveles mas bajos de
ejecucion de las leyes. Esto significa, en lineas generales, que aparentemente las
manipulaciones contables son menores en economias con grandes mercados de capitales,
propiedad dispersa, mayores derechos del inversor y una ejecucion de las leyes efectiva y

fuerte.

La investigacion de Leuz et al. (2003) provee distintas restricciones para el
entendimiento de la manipulacidén contable en términos internacionales. En primer lugar,
los niveles de gestion de los beneficios contables son dificiles de medir puesto que se puede
manifestar de diversas maneras, es por ello que los autores tratan esta cuestion
incorporando distintas medidas que aproximan la gestion de los beneficios obteniendo
resultados consistentes a través de todas las medidas. Sin embargo, dichas medidas pueden
resultar contingentes al momento de capturar apropiada y consistentemente las practicas de
gestion del beneficio de una empresa en el dmbito internacional. En segundo lugar, es de
reconocer que la existencia de otras caracteristicas institucionales relacionadas con la
proteccion al inversor también puede influir en los incentivos de manipular los beneficios
contables por parte de los internos debido a que como los factores institucionales son
generalmente complementarios, resulta dificil controlar completamente el impacto
potencial de otros factores y aislarlos del efecto directo que produce la proteccion al

inversor®.

Finalmente, también es de destacar que, ante tenencias constantes de beneficios
privados de control, una mayor protecciéon al inversor puede potencialmente incentivar a
realizar practicas de manipulacion contable debido a que los internos tendran mayores

incentivos para esconder sus beneficios de control en situaciones en las cuales pueden ser

'S La existencia de factores complementarios generalmente hace que surja la preocupacién por problemas de
endogeneidad. Sin embargo, como la relacion entre factores institucionales resulta extremadamente dificil de modelar, es
probable que las interacciones enddgenas sigan existiendo.
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gravemente penalizados. Sin embargo, pese a el reconocimiento del efecto potencial que
pueden tener estas penalizaciones, la evidencia empirica sugiere un dominio de las
diferencias internacionales en términos de beneficios de control, lo que llevaria a que
prevalezca una relacién negativa entre proteccidon al inversor y la manipulacion de los

beneficios contables.

Por su parte, Burgstahler et al. (2006) examinan empiricamente la importancia de
los incentivos para divulgar informacion contable por medio de las caracteristicas generales
de los sistemas legales, explorando una posible interaccion entre las fuerzas de mercado y
las variables institucionales que presentan cierto potencial como para diferenciar las

empresas publicas entre paises de la Union Europea.

Teniendo en cuenta que la legislacion resulta un tanto inefectiva sin su ejecucion

apropiada, Burgstahler et al. (2006) examinan cuatro factores institucionales:
(1) el grado de alineamiento entre el sistema financiero e impositivo,
(2) las diferencias existentes en las normas contables,
(3) regulacion de los mercados y proteccion al accionista minoritario, y
(4) la estructura y actividad de los mercados de capitales.

En primer lugar, Ball et al. (2000) hipotetizan que la relaciéon entre contabilidad
financiera y la contabilidad impositiva puede cumplir un rol importante e influir en las
decisiones de divulgar informacion por parte de la empresa'. En especial, una relacion mas
cercana entre beneficios reportados e ingresos imponibles puede confundir los incentivos
para divulgar el verdadero desempefio econdmico de la empresa (Alford et al., 1993). De
tal manera, se genera una especie de frade-off en relacién a la cantidad de contenido

informativo que se perderia en casos de que el objetivo sea minimizar impuestos.

Sin embargo, generalmente en las empresas transadas publicamente los incentivos
para sacrificar el contenido informativo son menores. En segundo lugar, las normas

contables son disefiadas para generar beneficios mas oportunos e informativos por lo que,

!¢ Evidencia puede encontrarse en Coppens y Peek (2005).
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en principio, las normas que permiten la utilizacion de accruals deberian tener un efecto
positivo en el contenido informativo de los beneficios reportados. Sin embargo, aquellas
normas contables que hacen que la utilizacion de accruals sea mayor, entregaran al mismo

tiempo mayores incentivos para ejercer la discrecionalidad por parte de las empresas.

En consecuencia, el efecto que tengan las normas contables sobre la utilizacién de
accruals dependera tanto de los incentivos que tenga la empresa para divulgar informacion
al mercado y de que niveles permitan dichas normas la utilizacion de una contabilidad

basada en accruals.

En resumen, aquellas normas contables mas rigidas en el uso de accruals vendran
asociadas a menores niveles de manipulacién del beneficio contable en las empresas. En
tercer lugar, las reglas de divulgacion en el mercado de valores y su cumplimiento hacen
mas dificil que las empresas utilicen una manipulacion del beneficio contable, generando

asi incentivos para revelar el desempefio econémico.

De esta manera, mercados con fuertes reglas que protegen al inversionista
minoritario facilitan el financiamiento a través de los mercados y, por lo tanto, es de esperar
que la gestion de los beneficios contables se vea reducida. Finalmente, en cuarto lugar, es
de considerar dos aspectos importantes de la estructura de los mercados de capitales: el
grado de orientacion del sistema financiero —banco o mercado- y el grado de desarrollo
financiero. Por una parte, los sistemas financieros basados en el mercado confian mas en la
financiacion libre, generando una demanda para una mayor calidad en los estados
financieros, lo que vendria asociado a menores niveles de manipulaciéon contable. Por el
otro lado, los sistemas basados en la banca tienden a afianzar las relaciones para la
financiacion, lo que lleva a que mayores niveles de informaciéon sean comunicados de

manera privada, en vez de a través de los estados financieros (Bushman y Piotroski, 2006).

En general, el andlisis que la literatura ha realizado respecto a dichas interacciones
sostiene la idea de que las fuerzas de los mercados de capitales mejorar sustentablemente el
contenido informativo de los beneficios reportados. En esta linea, los resultados obtenidos
por Burgstahler et al. (2006) sostienen que las instituciones designadas para facilitar la

financiaciéon por patrimonio de manera libre en los mercados de capitales publicos, la
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proteccidon al inversionista minoritario y los requerimientos para la divulgacion de
informacidn, se encuentran asociados a menores niveles de manipulacion contable para las
empresas transadas publicamente, sugiriendo asi que los mercados e instituciones se
refuerzan unos con otros. En sintesis, en aquellos paises con mercados de capitales grandes
y altamente desarrollados, las empresas transadas publicamente generalmente engranan en
menores niveles de manipulacion del beneficio contable, reforzando la idea de que los
mercados de capitales fuertes y desarrollados mejoran el contenido informativo de los

beneficios reportados.

En conclusidn, los aportes de Leuz et al. (2003) y Burgstahler et al. (2006) resultan
fundamentales para el entendimiento del gobierno corporativo internacional, puesto que
amplian la literatura de gobierno corporativo en el rol de la proteccion legal para el
desarrollo de los mercados financieros, estructura de propiedad y beneficios privados de
control (Shleifer y Vishny, 1997; La Porta et al., 2000), ya que incorporan un perspectiva
de analisis de la calidad de la informacion financiera entregada a los externos a la empresa
en donde el nivel de proteccién legal determina enddgenamente dicha calidad de la
informacion entregando un nuevo entendimiento acerca de como la proteccion legal influye
sobre los conflictos de agencia entre inversores externos y controladores de la empresa. En
resumen, una débil proteccion legal pareciera tener como resultante reportes financieros de
menor calidad, lo que probablemente quebranta el desarrollo y alcance de los mercados

financieros.

2.3.2 El papel del consejo de administracion en la gestion de resultados
2.3.2.1 Laimportancia del consejo de administracion en la empresa

El consejo de administracién es un elemento clave en el estudio del gobierno
corporativo dado que es el que constituye la primera linea de defensa al momento de
representar los intereses de los accionistas ante la existencia de actuaciones de la direccion
con objetivos distintos al de los accionistas, implicando la supervision y validaciéon de las

decisiones corporativas mas importantes (Fama, 1980; Johnson et al., 1996).

Es bien reconocido de manera global que la denominada gran empresa moderna

posee un consejo de administracion que existe principalmente para contratar, despedir e
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incluso fijar la compensacion de la direccion ejecutiva (Baysinger y Butler, 1985; Hermalin
y Weisbach, 1991). De acuerdo con la literatura, dentro de los objetivos principales del
consejo de administracion se encuentra el entregar una orientacidbn en cuestiones
organizativas, velando por los intereses de los accionistas por medio de un control activo y
eficiente del comportamiento de la direccién de la empresa. De esta manera, el consejo de
administracion cumple un rol conciliador entre accionistas y directivos, y constituye uno de
los principales mecanismos internos de resolucion de conflictos de agencia que surgen en el
seno de la empresa (Jensen, 1993). Mientras que, desde un punto de vista tedrico, el
consejo de administracion representa un mecanismo de gobierno efectivo, en la practica, la
existencia de un considerable cuerpo de evidencia empirica que apunta a la efectividad que

el consejo tiene como mecanismo de gobierno queda menos clara.

Sin embargo, la creciente relevancia que los ultimos afios ha puesto la literatura en
la imagen del consejo de administracion no solo se centra en su funciéon como mecanismo
de gobierno, sino que también en la idea de que el consejo constituye un elemento
fundamental en las decisiones corporativas. De hecho, Jackson (1992) sugiere que la
importancia del consejo de administracion en la empresa puede ser analogica a la del
equipo directivo en cuanto a la participacion en la toma de decisiones estratégicas, pese a
que este no participa en la implementacion de dichas decisiones (Fama y Jensen, 1983b).
En esta linea se encuentra una nueva corriente de investigacion sobre los consejos de
administracién que ha aparecido estos ultimos afios, caracterizada, en primer lugar, por el
intento de llenar el vacio tedrico existente a través de modelos de comportamiento y asi
buscar soluciones optimas al problema de gobierno (Adams y Ferreira, 2007; Harris y
Raviv, 2008; Hermalin, 2007). En segundo lugar, a diferencia del punto de vista tradicional
de la labor de monitorizar del consejo, esta literatura enfatiza otras funciones del consejo
como es la de asesorar, analizando las circunstancias especificas en las que prevalece una u
otra labor (Adams y Ferreira, 2007; Boone et al., 2007; Coles et al., 2008; Lasfer, 2006;
Linck et al., 2008).

Este movimiento literario nos ha entregado ciertas regularidades empiricas que en
cierta medida ha tenido como resultado una mayor atencion por indagar en las

implicaciones que tienen los consejos en la eficiencia empresarial. Gran parte de este
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interés viene justificado por la polémica que se ha suscitado en los mercados los escandalos
financieros en empresas como Worldcom, Enron y Parmalat, y por la proliferacion de
recomendaciones de buen gobierno publicadas en estos ultimos afios en economias
desarrolladas y emergentes. En relacion a los consejos de administracion, estas
recomendaciones de buen gobierno apuntan en lineas generales a cuestiones relativas al
tamafio del consejo, a la incorporaciéon de consejeros independientes, a la creacion de
comisiones delegadas del consejo de administracidon, y a la separacion de la figura de
chairman® 'y CEQ, entre otras. Si bien es cierto que la gran cantidad de codigos apuntan a
cuestiones que resultan obvias para el mejoramiento del gobierno corporativo y la calidad
de la informacion que la empresa ofrece a los mercados, muchos de estos factores no

siempre son demostrados por la investigacion empirica.

La investigacion empirica de gobierno corporativo tanto en el ambito financiero
como contable que se ha centrado en la figura del consejo de administracidon por lo general

puede clasificarse en cuatro campos fundamentales (Hermalin y Weisbach, 2003).

En primer lugar, un cuerpo literario se ha centrado en investigar las relaciones
existentes entre las caracteristicas del consejo —e.g., composicion y tamafio- y el desempefio

de la empresa y algunas decisiones en el proceso de emision de informacion contable.

En segundo lugar, existe investigacion tendiente a investigar el como afectan las
caracteristicas del consejo al funcionamiento del mismo. Tercero, otra literatura se ha
centrado en explicar cuéles son los factores que inciden en la literatura del consejo y cual es

su evolucion a través del tiempo.

Finalmente, una ultima linea de investigacion que ha cobrado especial relevancia en
el ultimo tiempo es la que intenta indagar en el cémo los consejos se encuentran
estructurados y como se llevan a cabo los procedimientos en la toma de decisiones. La
estructuracion del consejo hace especial referencia al nimero de comisiones especializadas
para asesorar al consejo en sus actividades (John y Senbet, 1998). Especificamente, la

literatura se ha centrado en el estudio de variables como el nimero y tipo de comisiones, el

'7 El termino Chairman alude a la persona que ocupa el cargo de presidente del consejo de administracion y, CEO es el
encargado de maxima autoridad de la gestién y direccion administrativa en una empresa (Director General). En algunos
casos, ambos cargos son representados por la misma persona.
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nimero de miembros y la composicion de dichas comisiones y su influencia tanto en el
desempefio empresarial (Maassen, 1999), como en otras cuestiones -e.g, la discrecionalidad

contable y la calidad de la informacion contable-.

2.3.2.2 Buen gobierno, informacion financiera y comision de auditoria.

En los ultimos afios se ha popularizado la utilizacion por parte de los consejos de las
denominadas comisiones con la finalidad de facilitar el cumplimiento de funciones
especificas delegadas al consejo de administracion. De esta manera, se pueden resolver y
prevenir de mejor medida algunos conflictos de intereses potenciales y la utilizacion de
comisiones del consejo tiene como objetivo primordial el aumento del grado de
especializacion en el juicio y supervision, asegurando un grado de independencia en
cuestiones como auditorias, gestion de riesgos, remuneracidén y eleccion de consejeros,
entre otros. En general, existe un consenso internacional en que la responsabilidad colectiva
y definitiva seguira siendo del consejo de administracion en su pleno respecto al total de

funciones.

Las responsabilidades del consejo en relacién a la comunicacidon de informacion
financiera, es de general aceptacion en los codigos de buen gobierno que es el consejo el
organismo que cumple con la responsabilidad de la presentacion de informes sobre los
resultados financieros y operacionales de la empresa. La mayoria de los codigos de buen
gobierno describen que es una responsabilidad basica de que el consejo examine los estados
financieros, los apruebe y presente a continuacion a los accionistas. Una vez dadas a
conocer estas obligaciones del consejo, los accionistas y el resto de partes interesadas
pueden sentir un mayor grado de seguridad de que los estados financieros representan una
mayor exactitud la situacion de la empresa. Entonces, el consejo puede individualizar los
riesgos intrinsecos y las estimaciones utilizadas para la preparacion y presentacion de
informes sobre los resultados contables y operacionales de la empresa con la finalidad de
permitir a los inversores una mejor comprension de los riesgos que asumen al confiar en el
juicio de los administradores de la empresa. Sin embargo, si bien es cierto el consejo es el
organismo responsable de dicha informacidn, es la comision de auditoria la que debe estar a
cargo de esta funcidn especifica, cuestion que por lo general los codigos de buen gobierno

mencionan acerca de la constitucidon en toda empresa de una comisioén de auditoria. Por lo
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tanto, serd la comisidon de auditoria la encargada de proporcionar la informacion necesaria
en el marco del cumplimiento de las normas aplicables de presentacion de informacion
financiera entregando también una seguridad adicional a los accionistas y partes
interesadas, informando oportunamente sobre las metodologias utilizadas y su objetividad

para los distintos calculos.

Como hemos apuntado, dentro de los mecanismos que configuran el gobierno
corporativo, el consejo de administracion recibe especial atencion siendo considerado la
cuspide de los mecanismos internos de control directivo. Inclusive, como ya hemos
indicado con antelacion, dentro del mismo consejo las comisiones delegadas haciendo
especial hincapié —maxime si nos referimos a la calidad de los estados contables- a la

comision de auditoria.

La gran cantidad de codigos apuntan en lineas generales que la estructura de
gobierno ha de hacerse publica ddndose a conocer toda comisién creada para prevenir
conflictos de intereses. En consecuencia, tanto la composicion y la funciéon de cada
comision asi como también las atribuciones, las obligaciones y las facultades de la
comision y sus miembros respecto a la toma de decisiones en representacion del consejo de
administracién deben darse a conocer de manera integra y oportuna. En consecuencia,
desde un punto de vista de confianza con el mercado, no ha de extrafiarnos que la gran
mayoria de informes de buen gobierno dediquen gran atencion a la comision de auditoria y

el cumplimiento de las normas contables, las auditorias y el control.

En general, los cddigos de buen gobierno apuntan a que se encuentren presente
cierto nimero de comisiones delegadas del consejo —algunas veces de caracter mandatorio-
en donde éstas se encuentren constituidas de manera exclusiva o mayoritaria por consejeros
no ejecutivos o externos, especificamente, independientes. Adicionalmente, en relacion a
las funciones y calificaciones de los miembros de las comisiones, existe la idea de asegurar
a los accionistas y otras partes interesadas que los miembros cumplan eficientemente con
sus responsabilidades por lo que resulta fundamental que la empresa divulgue las
calificaciones, capacitacion, perfeccionamiento y experiencia de los miembros del consejo

de administracion.
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Respecto a estas sugerencias, la mayor capacidad de las comisiones independientes
para el desempefio de su funcion ha sido resaltada principalmente en el entorno anglosajéon
a través de los distintos organismos como el New York Stock Exchange en 1978, la
Treadway Commission en 1987, la McDonald Commission en 1988, el Cadbury Committee
en 1992, el American Law Institute en 1994, el Blue Ribbon Committee en 1999, la
Securities and Exchange Commission en 2003, Sarbanes-Oxley por medio del gobierno de
EEUU en 2003 o el Joint Comitte on Corporate Governance por medio del Toronto Stock
Exchange (TSX) en 2001. En términos de la comisién de auditoria, EEUU y Canada han
optado por un enfoque basado en las reglas respecto a las caracteristicas de las comisiones
de auditoria. Especificamente, la comision de auditoria debe estar conformada por al menos
tres miembros, de los cuales su totalidad debe ser independientes. También es de caracter
mandatorio de que cada empresa publique anualmente el nombre de al menos un miembro
de la comisién de auditoria quien debe ser obligatoriamente un “miembro experto
financiero” y argumentar cabalmente el porqué dicho miembro es considerado como un
experto en la materia —en EEUU este ultimo requerimiento es bajo un enfoque de

principios-.

Por su parte, en Europa, la mayoria de los cédigos de buenas practicas coinciden en
valorar la existencia e independencia de los miembros de una comision de auditoria, aunque
las consideraciones por lo general suelen ser basadas en los principios —menos estrictas- y
con un grado mayor de variedad en comparacion con EEUU (Collier y Zaman, 2005).
Desde la Comision Europea se ha venido abogando por comisiones compuestas
exclusivamente compuestas exclusivamente por consejeros no ejecutivos y con mayoria de
independientes (HLG, 2002; CE, 2005), aunque esto se ha dejado a discrecién de los
estados miembros la regulacion en esta materia, con la inica condicidon de que al menos

uno de los miembros sea independiente y posea competencias en contabilidad y auditoria.

En Espafia, esta iniciativa ha de entenderse que su surgimiento se debe en el contexto
del llamado informe Winter o informe del grupo de alto nivel de expertos en derecho de
sociedades sobre un marco regulatorio moderno para el derecho de sociedades en Europa.
Sin embargo, a diferencia de otros paises, la comision de auditoria cuenta con menor

tradicion, si bien es cierto que las primeras sugerencias en torno a la comision de auditoria
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emitidas por medio del Informe de Olivencia (1998) no han sido de conocimiento global, si
unas sugerencias similares se han convertido en un requisito obligatorio para las empresas
que cotizan en bolsa tras la promulgacion de la Ley 44/02, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero. Las ventajas de estas comisiones resultan
obvias pues como apunta el Informe de Olivencia, una de las causas del problema de
gobierno en las empresas espafiolas es la falta de trasparencia y fluidez de la informacion,
asi como su posible manipulacion'™. En esta misma linea han ido los cddigos de buen
gobierno publicados subsecuentemente en Espafia (Informe Aldama, 2003; Cddigo
Unificado de Buen Gobierno, 2006), los que parecen mantener una fuerte conviccion acerca
de la necesidad de evitar que la inclusion de consejeros ejecutivos en la comision pueda
limitar su capacidad de actuacion, recomendando la creacion de comisiones de auditoria
compuestas exclusivamente por consejeros externos. Sin embargo, la ley 44/02, si bien
establece la obligatoriedad de las comisiones de auditoria, no hace referencia especial al
tipo de composicion mas adecuada para garantizar el cumplimiento de sus funciones,
limitandose Unicamente a requerir una mayoria de consejeros no ejecutivos, y mas
especificamente, su presidente. Respecto a las funciones de la comision de auditoria, dicha
ley no estipula una lista cerrada de funciones pese a que indica y enfatiza una serie de
competencias minimas respecto a la informacidn entregada a los accionistas, supervision
interna y relacion y comunicacion con los auditores externos (Lopez, 2004). Sin embargo la
normativa espafiola deja un amplio margen de maniobra en cuanto a la organizacion y
funcionamiento de las comisiones de auditoria, confiando en el buen hacer de las empresas

y en la capacidad de disciplina del mercado.

2.3.2.3 El gobierno corporativo, el consejo de administracion y la contabilidad

Sin duda, el consejo de administracion es el mecanismo llamado a cumplir un rol
importante en el control de los problemas de agencia, especialmente entre directivos y
accionistas (Fama y Jensen, 1983a). Generalmente, la economia financiera sugiere que la
representacion de consejeros independientes incrementa la efectividad en el monitoreo de la

direccidon y ejerce un control en interés del accionariado. Sin embargo, la relacion entre

18 Esta asercion ha sido posteriormente corroborada al confirmarse que Espafa se encuentra entre los paises que presentan
un mayor nivel de manipulacion de la informacion contable (Leuz et al., 2003).
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consejos de administracion y practicas contables resulta escaza, especialmente para Europa.
Posiblemente, la poca disposicion de las empresas a emitir informacion acerca de sus

sistemas de gobierno ha retrasado la investigacion empirica en esta linea.

Como ya hemos apuntado, la amplia preocupacion sobre las tematicas de gobierno
corporativo y los recientes fraudes financieros-contables que han reflejado las fallas en los
sistemas de gobierno corporativo en varios paises. Dicha preocupacion se ha visto reflejada
en la proliferaciéon de normativas —e.g., Sarbanes-Oxley Act del 2002 en EEUU-, co6digos
de buen gobierno, y también ha sido discutida en un gran nimero de libros (e.g., Bebchuk y
Fried, 2005). En consecuencia, el principal objetivo del buen gobierno corporativo es
establecer mecanismos que garanticen la supervivencia de la empresa a largo plazo y la

transparencia en todos los ambitos de actuacion de la misma.

Particularmente, en relacion a la calidad de la informacion financiera divulgada por
la empresa, el buen gobierno corporativo debe entregar las herramientas que permitan
restringir las practicas de manipulacioén contable y asi incrementar el grado de transparencia
en la informacion divulgada por las empresas. Asimismo, como ya hemos apuntado, para el
logro de cierto consenso de que esta mayor trasparencia de la informacion divulgada se
puede lograr por medio de una comision cuya especializacion de funciones sea la idonea, la

comision de auditoria.

La literatura previa que se ha dedicado a esta linea de investigacidon consistente en
analizar la incidencia del consejo en las practicas de manipulacidon contable se ha centrado
fundamentalmente en dos aspectos. En primer lugar, una composicion optima del consejo
de administracion en donde el papel del consejero no ejecutivo experto juega un papel
fundamental (Fama y Jensen, 1983a). En segundo lugar, el efecto de la creacion y
composicion de comisiones de auditoria, las que se encuentran constituidas
fundamentalmente por consejeros no ejecutivos. Existe una diversidad de estudios
realizados en el contexto anglosajon que han documentado el rol restrictivo por sobre las
practicas de manipulacion contable que tienen los consejeros independientes que
representan a los accionistas (Beasley, 1996; Peasnell et al., 2005), y las comisiones de

auditoria independientes(Klein, 2002; Xie et al., 2003).
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La considerable evidencia empirica que soporta la hipotesis de que los consejeros
independientes en el consejo protegen al accionariado en instancias especificas (Brickley y
James, 1987; Lee et al., 1992). Sin embargo, esto contrasta con la escaza y creciente
evidencia sobre la manipulacion contable (Fischer y Verrecchia, 1999; Ewert y
Wagenhofer, 2005; Goldman y Slezak, 2006) y el rol que cumple el consejo de
administracion para la moderacion de dicho problema. De acuerdo con Anderson y Reeb
(2004), también resulta de vital importancia para la proteccion de los intereses de los
accionistas externos que los consejos independientes tengan un mayor poder relativo a los
paquetes accionariales de accionistas internos —e.g., en Europa principalmente Familias-,
por lo que se sugiere que la independencia del consejo puede jugar un papel de vital
importancia en reducir los posibles efectos de expropiacion o de atrincheramiento vy,

consecuentemente, de manipulaciones contables.

Una primera aproximacion en esta linea la entrega DeFond y Jiambalvo (1991)
quienes analizan la decision de un grupo de empresas en EEUU que corrigen a la baja su
cifra de beneficios a posteriori encontrando que en este tipo de empresas la presencia de
consejeros independientes es menos predominante y que aquellas empresas que tienden a
aumentar sus resultados por lo general no presentan una comision de auditoria.
Adicionalmente, Dechow et al. (1996) analizan empresas bajo investigacion por practicas
fraudulentas por parte del SEC - Securities and Exchange Comission- encontrando que éste
tipo de empresas suele concentrar en una sola persona la persona del Chairmany el CEO'y,
en adicion, carecen de comisiones de auditoria. En relacion al papel que cumplen los
consejeros independientes en el contexto estadounidense, parece indicar el caracter
benéfico que tienen estos para prevenir las practicas manipuladoras contables. Por ejemplo,
Beasley (1996) destacan el papel de los consejeros externos en la limitacion de las practicas
de discrecionalidad contable para una muestra de empresas que han cometido algun tipo de
engafio financiero. En adicidon, Davidson et al. (2005) analizan el rol que cumplen los
mecanismos de gobierno -incluyendo los consejeros no ejecutivos- en restringir un
comportamiento manipulador del resultado contable y encuentran, al igual que Xie et al.
(2003) y Klein (2002), una relacion negativa y significativa entre la proporcion de
consejeros externos y la gestion del beneficio contable. En tal contexto anglosajon, unos

resultados similares son encontrados por Peasnell et al. (2001) para el Reino Unido.
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Sin embargo, dicha evidencia, en un contexto internacional parece no ser
concluyente quizas por la falta de consideracion que se tiene en la investigacion sobre otras
economias la inclusion en las decisiones del consejo factores relacionados con la estructura
de propiedad en la empresa. Por ejemplo, Park y Shin (2004) examinan el efecto de la
composicion del consejo sobre las practicas de gestion de los beneficios en una muestra de
empresas canadienses y encuentran que los beneficios son manipulados al alza para evitar
pérdidas y decrementos en donde escasamente los consejeros independientes reducen las
practicas manipuladoras del resultado contable. Por otra parte, pese a que Chen y Jaggi
(2000) no examinan la manipulacion de los beneficios directamente, si entregan evidencia
acerca de una asociacidon entre consejeros independientes y divulgacion de informacion
financiera en empresas familiares y no familiares para Hong Kong encontrando que la
proporcion de consejeros independientes esta relacionada positivamente con la facilidad de
comprension de dichas divulgaciones en donde, para las empresas familiares dicha relacion
resulta ser mas débil por la menor independencia. En consecuencia, una buena intuicion
puede resultar del suponer que la inclusion de consejeros independientes pueden resultar ser
mas efectivos en controlar problemas de agencia en donde la propiedad se encuentra mas

concentrada y cuyo caracter sea familiar.

Pese a que el consejo es el encargado de monitorear a la direccion de la empresa con
la finalidad de proteger al accionariado, éste mecanismo de gobierno solo se ha manifestado
en éste tipo de literatura cumpliendo un papel indirecto. En contraste, los mecanismos de
buen gobierno han apuntado a la especializacion de estas funciones a través de las
comisiones de auditoria, el que si es llamado a cumplir un papel mas activo al momento de
restringir las practicas manipuladoras del beneficio contable (Chung et al., 2003; Xie et al.,

2003).

La preocupacién en el gobierno corporativo avala la existencia de una comision de
auditoria dentro de la empresa, cuestion que resulta fundamental al momento de llevar un
control efectivo sobre la calidad de los resultados, y ademas de conciliar los conflictos entre
directivos y auditores externos (DeZoort et al., 2003). De acuerdo a esta idea, en EEUU el
Blue Ribbon Comitte con la finalidad de mejorar la efectividad de los consejos de

administracion (BRC, 1999) destaco la importancia de la formacion de comisiones de
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auditoria, bajo la premisa de la creencia de que dichas comisiones serdn mas efectivas en
ayudar a asegurar la transparencia e integridad de las divulgaciones financieras, asegurando
de alguna medida una confianza por parte del inversor para lograr mercados de capitales

profundos y liquidos.

En consecuencia, la comision de auditoria, como subcomité delegado del consejo de
administracion, posee ciertas responsabilidades las cuales han sido extensamente discutidas
en el intento de definir las funciones necesarias que aseguren los objetivos para los que han
sido constituidas® (DeZoort, 1998; Kalbers y Fogarty, 1993; Keinath y Walo, 2004;
Marget, 1978; Mautz y Neumman, 1970; Biedma et al., 2007). En tal sentido, la literatura
contable generalmente ha distinguido las funciones de las comisiones de auditoria en dos
areas fundamentales. La primera de las areas, es la relacionada con la calidad de la
informacion contable, cuyas funciones es la revision de la informacion financiera antes de
su aprobacion por parte del consejo de administracion y posterior divulgacion, la revision
de las politicas contables aplicadas, criterios de valoracion y estimaciones realizadas por los
directivos. Adicionalmente, se encarga de evaluar la exposicion al fraude y de revisar las
transacciones significativas. La segunga area viene relacionada con el auditor externo,
especificamene, en la designacion del auditor externo, fijacion de honorarios, y asistencia al
auditor en el proceso de elaboracion de informacion financiera. Adicionalmente, esta
comision debe velar por el cumplimiento de un buen gobierno de la empresa en terminos de
facilitar y aumentar la comunicacion entre auditores externos y el consejo de
administracién, como tambien revisar el cumplimiento de los codigos de conducta de la

corporacion.

Entre otras cuestiones, despues de la proliferacion de escandalos financieros, surge la
necesidad de proveer de una informacién veraz a los mercados para limitar la
discrecionalidad directiva en materia contable, atenuar las asimetrias informativas y
facilitar elementos de referencia que permitan una valoracion mas correcta de la empresa.
Entre estos elementos se encuentran los estados financieros, instrumentos que desempefian

un rol fundamental para ofrecer una imagen fiel de la situacion de la empresa. Sin embargo,

' Los acontecimientos desarrollados en estos ultimos afios han repercutido en que las responsabilidades del comité de
auditoria abarquen cada vez un mayor nimero de actividades, aumentando la complejidad de su actuacién (Verschoor,
2002).
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pese a que la utilizacion inicial de los estados financieros es bajo esa premisa, cabe destacar
que los directivos de la empresa pueden utilizar criterios que desvirtuen los mismos,

orientandolos en sus propios intereses (Parte y Gonzalo Angulo, 2008).

Con la finalidad de evitar que esto ocurra, la literatura ha centrado su atencién en la
funcion de la comision de auditoria. Especificamente, para que su funcion se lleve a cabo,
resulta necesario que dicha comision presente ciertas caracteristicas especificas, reflejando
una comision activa, constituida y estructurada, que asegure una efectividad para poder asi
prevenir practicas contables manipuladoras (Xie et al., 2003). Por lo tanto, al relacionar la
calidad de la informaciéon contable con la comision de auditoria, resulta fundamental
indagar en factores como la independencia de la comisién y el grado de expertez de cada
uno de sus miembros pese a que existen argumentos de que la comision de auditoria puede
cumplir una funcién mas ceremonial en el proceso de control de la calidad de la
divulgacion de informacidn financiera (Spira, 1999). Sin embargo, es preciso destacar que
una comision con las calificaciones necesarias puede cumplir su funcién de control y
asegurar que los criterios contables, de valoracion, se encuentren de acuerdo a lo que

representa la situacion fiel de la empresa.

En lo referente a la independencia de la comisiéon de auditoria, éste resulta
especialmente importante. La evidencia empirica generalmente ampara el argumento de
que la independencia de la comision de auditoria -en el sentido de una mayor proporcion de
consejeros externos- conduce a una mejor supervision de la informacién contable y de la
auditoria. De esta manera, empresas cuyas comisiones se encuentran formadas
exclusivamente por consejeros externos sufren menos problemas de informacion financiera
(McMullen y Rachunandan, 1996), también tienen una menor probabilidad de obtener
informes fraudulentos (Beasley et al., 2000) y salvedades en sus informes de auditoria
(Abbott et al., 2004). Adicionalmente, las comisiones de auditoria mas independientes y
activos generalmente seleccionan auditores externos de mayor calidad (Abbott y Parker,
2000; Chen et al., 2005; Lee et al., 2004), como también se ha contrastado que es menos
probable que se produzcan cambios de auditor -especialmente los cambios sospechosos- en
las empresas cuyas comisiones de auditoria cuentan con mayor niimero de consejeros

externos (Archambeault y DeZoort, 2001; Carcello y Neal, 2003; Abidin et al., 2006).
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Finalmente, en relacion a la manipulacién del beneficio contable, la evidencia
sostiene que comisiones de auditoria mas independientes reducen comportamientos de
manipulacion del beneficio contable para empresas en EEUU (Klein, 2002; Xie et al., 2003;
Davidson et al., 2005). Adicionalmente, Bradbury et al. (2006) encuentra la misma relacion
solo para aquellas empresas en las cuales las manipulaciones de los beneficios contables
son para aumentar los resultados divulgados. Tal evidencia nos muestra en general que la
independencia de la comision con consejeros cuya experiencia y conocimientos financieros
sean los suficientes, entregan cierta ventajas a la supervision, atenuando la manipulacién
del resultado contable y garantizando asi un nivel de calidad de la informacién divulgada en

los mercados.

Como hemos mencionado, la comisidon de auditoria es un mecanismo que entrega una
comunicacién formal entre el consejo, los sistemas de control y el auditor externo. La
comision de auditoria es la encargada de supervisar el proceso de emision de informacidon
financiera de la empresa por lo que debe estar en un contacto permanente con los auditores
externos y con la direccion financiera de la empresa con la finalidad de revisar los estados
financieros corporativos en el proceso de auditoria de cuentas y el control contable.
Adicionalmente, existen algunos argumentos que sostienen la existencia potencial de
diferencias en las opiniones entre auditores externos y direccidon acerca de quién aplica
mejor los criterios y procedimientos contables generalmente aceptados (Magee y Tseng,
1990; Dye, 1988; Antle y Nalebuff, 1991; Ruiz y Gémez, 2007). Dichas diferencias pueden
tener como resultado el despido del auditor o un estado financiero negociado (Antle y
Nalebuff, 1991). Respecto al segundo resultado mencionado, Defond y Subramanyam
(1998) postulan que el riesgo de litigio de un cliente puede ser el resultado de que los
auditores prefieran una contabilidad mas conservativa en comparacion con la direccion de
la empresa. Sin embargo, muchas de estas diferencias por lo general son negociadas
(Nelson et al., 2002). Para lograr un estado financiero negociado, la comision de auditoria
tendra un papel de arbitraje entre direccion y auditores externos, abogando por una solucion
y convergencia en las distintas interpretaciones que pueden existir entre estos (Antle y
Nalebuff, 1991; Bradbury et al., 2006; Castrillo y Cafiibano, 1999; Garcia Benau et al.,
2000; Ruiz y Gomez, 2000).
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2.3.3 Estructura de propiedad, discrecionalidad contable y marco legal e
institucional

La segunda generacion de investigaciones sobre gobierno corporativo ha puesto de
manifiesto las diferencias en los entornos econdmicos en donde operan las empresas (Denis
y McConnell, 2003). Particularmente, los problemas de gobierno particular a un entorno no
son transferibles a otros ambitos y que, en consecuencia, se deben tomar en cuenta los
factores institucionales a la hora de analizar las decisiones empresariales y las

configuraciones de las distintas estructuras accionariales de la empresa.

Como ya hemos mencionado, por un lado, la existencia de paises de tradicion
anglosajona concede una mayor proteccion legal a los inversores en comparacion a los
paises de tradicion legal civil. Esta distincion se ve plasmada en factores como a
distribucién de la propiedad corporativa, importancia de los mercados financieros o
configuracion del perfil de relaciones entre los stakeholders, entre otros (La Porta et al.,
1999, 2000 y 2002). Por otro lado, en respuesta natural a la falta de proteccion legal, los
inversores en entornos legales civiles tenderan a adquirir paquetes accionariales de mayor
tamafio, creando estructuras mas concentradas. La informacidén que ofrece la literatura es
consistente con dichos planteamientos: el 16% de las empresas en Reino Unido posee un
accionista de referencia frente al 79% de las empresas francesas y al 85% de las empresas
alemanas (Franks y Mayer, 2001). En la misma linea, la participacién media de los cinco
principales accionistas se sitia en el 25% y 20% en EEUU y Reino Unido respectivamente,
mientras que sus homoélogos japoneses y alemanes poseen, en promedio, el 33% y el 41%

de la propiedad de las empresas (Allen y Gale, 2001).

Todas estas diferencias tienen como consecuencia el surgimiento de una doble
dimension del problema de gobierno en términos de relaciones entre los accionistas que, en
principio, deberian actuar coordinadamente para supervisar la gestion delegada en los
directivos pero que, sin embargo, su actuacion se debe a diversas motivaciones que pueden
provocar conflictos potenciales entre ellos. Asi, mientras es frecuente un problema de
gobierno que se deriva de la relacion entre la direccidn y un conjunto disperso de

accionistas cuya participacion es pequeiia, existe también un conflicto de mayor relevancia
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que viene derivado del enfrentamiento entre el accionista mayoritario —propietario de un

gran bloque de acciones- y el conjunto de accionistas minoritarios.

Sin duda, no existirian conflictos entre accionistas de referencia y minoritarios, si los
primeros solo se beneficiasen de una manera proporcional de los dividendos y de la
apreciacion en el mercado de sus acciones. Sin embargo, a la luz de la evidencia se
establece la existencia de beneficios privados que conduce a los inversores en muchos
paises a buscar derechos de control que excedan sus derechos sobre los cash flow. Como
hemos adelantado anteriormente, en Europa Continental esto se ve plasmado por parte de
los grandes accionistas quienes refuerzan su poder mediante el establecimiento de vinculos
familiares con otros accionistas y a través de la participacion en corporaciones interpuestas
que poseen, a su vez, participacion en la empresa original (Faccio y Lang, 2002). Estos
entramados de piramides de propiedad y participaciones cruzadas confieren a estos
accionistas un exceso de derechos de control en relacion a su participacion en el excedente
empresarial, lo que facilita la extraccion de beneficios privados en detrimento de los
intereses del resto de accionistas minoritarios. Adicionalmente, mientras una propiedad
concentrada a menudo viene asociada con un incremental en el valor, unos derechos de
control que exceden los derechos de cash flow tienden a tener el efecto contrario sobre el

valor de la empresa.

En lo tocante a los beneficios privados, conviene considerar que Dyck y Zingales
(2004) miden los beneficios privados del control a través de las diferencias existentes entre
los premios por voto y las acciones sin voto para transacciones de control en bloque en 29
paises. En similitud a estudios previos, estos autores encuentran una gran variacion en los
beneficios privados alrededor del mundo, resultando ser mds significativo en algunos
paises. Especificamente, sus resultados muestran que los premios individuales por voto se
encuentran negativamente relacionados con el grado de proteccion al inversor del pais
como, por ejemplo, en paises donde los inversores se encuentran menos protegidos por la
ley, los accionistas mayoritarios pueden extraer mayores niveles de beneficios privados. De
igual manera, Nenova (2003) analiza los premios por voto como medida del control de
beneficios privados para una muestra de empresas con acciones duales para los 30

mercados accionariales mas importantes en el mundo. En este estudio se utilizan medidas
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que intentan valorar los votos en bloques accionariales por sobre los individuales por
accion, aplicando controles para la probabilidad de contestacion al control, costes por parte
de los accionistas cuya propiedad es significativa, reglamentaciones referentes a tomas de
control y concentracion de la propiedad. Los resultados obtenidos por esta autora muestran
que el control de los beneficios constituye un 50% del valor en México, alrededor de 0% en
Dinamarca, y entre un cuarto y la mitad del valor en Brasil, Chile, Francia, Italia y Corea
del Sur, sugiriendo asi que los premios por el control en bloques parece ser mas
conveniente en un caracter cualitativo a pesar de que las diferencias entre algunos paises
resultan ser significativas. Adicionalmente, se argumenta que los indices legales
relacionados con la proteccidn al inversionista puede explicar una porcion significativa de
las variaciones en los premios por voto, soslayando que en gran medida las diferencias que
tienen los beneficios privados vienen influenciadas por los sistemas legales y la calidad de

la proteccion al inversor.

Sin embargo, este exceso de control diferenciado para algunos paises que evidencia
la literatura no solo incide en su relacion con los accionistas, sino que también afecta al
resto de participantes de la empresa. En tal sentido, la denominada segunda generacion de
investigacion en gobierno corporativo internacional identifica al menos dos vias
importantes por las cuales los accionistas de referencia pueden extraer recursos desde la

empresa.

En primer lugar, una via es la denominada por Johnson et al. (2000) como efecto
tunneling que viene definido como la transferencia de recursos corporativos —activos y
utilidades- en beneficio de quienes controlan la empresa. Estos autores sugieren la
existencia de una variada gama de vias por las cuales se puede cumplir el efecto tunneling,
que ocurre inclusive en economias desarrolladas pese a que es mas probable que se observe
con mayor frecuencia en paises de ley civil. El efecto tunneling es predominante en
empresas cuyos excedentes de derechos de control son alcanzadas por estructuras

piramidales y participaciones cruzadas.

De acuerdo con esto, La Porta et al. (1999) examinan una muestra de 27 economias
mas ricas y encuentran que las estructuras piramidales son el método méas comun por el

cual accionistas controladores consiguen que los derechos de control superen los derechos
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por sobre los cash flows. De tal manera, el accionista controlador puede extraer valor desde
en la pirdmide via transferencia de recursos desde empresas que se encuentren en un nivel
mas bajo en la pirdmide a otras que se encuentren en la cima. Por ejemplo, empresas en la
cuspide de la piramide pueden vender bienes sobrevalorados a empresas en niveles mas
bajos o, también comprando bienes a precios menores de los de mercado desde un nivel
mas bajo. Este afan de transferir recursos corporativos puede tener como consecuencias
como una desinversion que provoque pérdidas de empleo. Desde tal perspectiva es posible
poner en tela de juicio algunas fusiones y adquisiciones de empresas en el ambito europeo.
Dichas operaciones, auspiciadas por grandes accionistas cuya finalidad es aumentar su
cuota de poder en la nueva empresa fusionada o absorbida, acarrean en muchos casos

pérdidas de valor en las cotizaciones de las acciones y traumaticas politicas de desempleo.

En segundo lugar, un control en exceso permite a quienes controlan la empresa
instalar a quienes ellos estimen conveniente en los puestos directivos. En esta linea,
Burkhart et al. (2003) desarrollan un modelo que asume que los administradores
profesionales son méas competentes para manejar una empresa que aquellos designados por
los mayoritarios. Estos autores predicen que el equilibrio en regimenes legales que protejan
al inversionista sera ampliamente mejor cuando existan empresas dirigidas por
administradores profesionales mientras que, en regimenes con una baja proteccion al
inversionista las empresas tendran principalmente grandes accionistas familiares con

administradores designados por ellos —muchos casos son miembros familiares-.

Una variedad de autores evidencian que los accionistas de referencia o miembros
familiares a menudo administran las empresas que ellos controlan. De acuerdo a esto,
Claessens et al. (2000) encuentran que este planteamiento resulta veridico para una muestra
de empresas asiaticas y La Porta et al. (1999) encuentran que los accionistas controladores
usualmente son quienes participan en la administracion de su empresa para una muestra de
las 27 economias mas adineradas del mundo. Por supuesto, el instalar miembros familiares
como directivos de la empresa no resulta ser tan perjudicial para los accionistas
minoritarios si es que estos son la mejor opcion posible para operar la empresa. Como
resultado, el riesgo potencial de expropiacidon de los accionistas minoritarios por parte de
los mayoritarios dependera en parte de la mayor o menor capacidad de decisién de estos

ultimos y de la capacidad de gestién de sus administradores (Johnson et al., 2000; Gutiérrez
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y Tribd, 2004). Es este el eslabon con el cardcter familiar de la empresa, pues pocas dudas
cabe albergar acerca de la peculiar naturaleza del tejido de relaciones contractuales que en

el seno de dichas empresas aparece.

2.3.3.1 Propiedad familiar, grandes accionistas y discrecionalidad contable

La concentraciéon de la propiedad, caracteristica habitual de las empresas familiares,
comporta unas diferentes necesidades y demandas de informacién contable de calidad. El
mejor conocimiento que de la empresa poseen los accionistas internos y el caracter
informal de las relaciones que entre ellos se establecen conduce a una menor demanda de
informacion financiera publica y puntual por parte de los mercados financieros (Ball et al.,
2003). Desde esta perspectiva, cabria esperar que se ejercieran mayores niveles de
discrecionalidad contable en las empresas familiares a fin de poder encubrir contablemente
una eventual extraccion de beneficios privados por parte del nicleo familiar (Fan y Wong,
2002; Haw et al., 2004; Francis et al., 2005; Santana-Martin et al., 2007). Esta tendencia
seria tanto mas acusada cuanto que el accionista mayoritario controla no soélo el proceso de
difusion de la informacién contable sino también el proceso de elaboracion de la misma

(Wang, 2006).

Y si la evidencia empirica acerca de la incidencia de la propiedad familiar en el valor
de la empresa ha proporcionado resultados dispersos y no facilmente conciliables, los
escasos estudios en relacion con su efecto sobre la discrecionalidad contable conducen a
conclusiones divergentes con la anterior suposicion (Ali et al., 2007; Wang, 2006). Como
apunta el segundo de estos autores, dos pueden ser las razones aducidas para justificar la
mejor calidad de la informacion contable suministrada por las empresas familiares. En
primer lugar, el hecho de una mayor preocupacion en estas empresas por la supervivencia
de la empresa y, en consecuencia, una gestion empresarial mas marcada hacia el largo plazo
con el subsiguiente intento de labrarse y mantener una buena reputacion en los mercados
financieros. En segundo lugar, estos trabajos centran su atencidn en entornos como el
estadounidense, en los que la tipologia de problemas de agencia, los niveles de
concentracion de la propiedad y la proteccion legal de los accionistas son

considerablemente distintos a los existentes en Europa.
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En cualquier caso, el entorno institucional y legal dominante en los paises objeto de
nuestro analisis y el perfil de las relaciones de agencia en ellos preponderantes sugieren la

conveniencia de mantener el marco tedrico hasta ahora esbozado.

Partiendo de la tendencia de las empresas familiares a generar una informacion
contable de menor calidad, cabe suponer que la existencia de un control corporativo mas
disputado, la necesidad de sumar otros accionistas a la coalicion de control y la mas estricta
supervision que estos ultimos realizaran del nucleo familiar llevan a pensar que tales rasgos

redundaran en una reduccion de la discrecionalidad contable.

Por su parte, la interaccion que se produce entre los dos principales accionistas
cuando ambos tienen naturaleza familiar puede afectar a su vez a la calidad de la
informacion contable. Asi vistas las cosas, si los dos mayores propietarios tienen naturaleza
personal o familiar, en el supuesto de que exista entre ambos una cierta connivencia para la
obtencidon de beneficios privados, menor serd su necesidad y demanda de informacion
contable de calidad y mayores seran sus incentivos para implementar practicas contables
que permitan ocultar tal actuacion. Dicho de otro modo, cuando el segundo accionista tiene
caracter institucional o corporativo, se encuentra sometido a un escrutinio y auditoria mas
estrechos por parte de las autoridades y de los mercados, supervision que €l probablemente

trasladara a las empresas en las que participa.

2.3.3.2 A modo de recapitulacion final

Un aspecto fundamental en relacion a las necesidades de gobierno de la empresa es
su estrecha dependencia de las caracteristicas de su entorno econdémico y regulador, asi
como también de las fuerzas de mercado que pueden disciplinar a los comportamientos de
la direccion. En relacidon a los mecanismos de gobierno, la literatura sugiere la existencia de
dos estructuras bien demarcadas que quizas son la respuesta natural a las deficiencias que
las distintas configuraciones institucionales presentan. La evidencia sugiere que dichas
respuestas guardan relacion a los origenes legales en donde se enmarca cada pais. Por
ejemplo aquellos que se enmarcan en el entorno anglosajon —ley comun- entregan mayores
niveles de proteccion al inversionista en comparacién con aquellos paises cuyo entorno

legal pertenece a la ley civil. Por otro lado, a diferencia de estos paises de mayor
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proteccidn, caracterizados por una amplia dispersion de la propiedad y en donde los
principales conflictos de intereses surgen entre la direccion y accionistas dispersos —
Problema de Agencia I-, en aquellos paises donde existe una débil proteccion al inversor
por lo general se encuentran caracterizadas por una alta concentracion de la propiedad
dentro de la empresa y de una carencia significativa de mercados de capitales eficientes, el
enfoque tradicional del problema no resulta adecuado para el andlisis de este tipo de
entornos, dando lugar a un problema de agencia entre accionistas controladores y

accionistas minoritarios —Problema de Agencia II-.

En lo tocante a la contabilidad, este ha resultado ser un ingrediente clave en el
proceso de gobierno corporativo. El complejo conjunto de instituciones y reglas que se
encuentran involucradas para facilitar el proceso de divulgacion de informacién financiera
que representa un importante input para los mecanismos de gobierno corporativo mas
especializados. No obstante, pese a que hemos expuesto la existencia de un variado numero
de relaciones entre la contabilidad y los mecanismos de gobierno corporativo, cabe destacar
que en esta area el nivel de contribuciones por parte de la investigacion es relativamente
limitado. Esta limitacidén en el numero de contribuciones quizas puede venir argumentado
por el mayor y erréneo énfasis que ha puesto esta literatura en ciertas areas de investigacion
en gobierno corporativo a expensas de otras, fallando en probar mas profundamente
algunas caracteristicas de la informacién contable que aportan una mayor relevancia a
algunos mecanismos de gobierno. Por ejemplo, una buena ilustracion a esto, es el
sobreesfuerzo que se ha puesto en la investigacion contable a la investigacion sobre la
compensacion ejecutiva, pese al hecho de que una proporcidon insignificante de los
incentivos de la direccidon se encuentran ligados a medidas de desempefio contable. Mas
aun, las aportaciones en esta area tampoco han cambiado la idea existente de que los
beneficios contables representan una sefial ruidosa del desempefio de la empresa y cuéles

han sido los factores que condicionan dichas distorsiones.

En este sentido, el enfoque empleado en nuestra investigacion intenta extender los
argumentos en relacion a la informacion contenida en los beneficios, y los mecanismos de
gobierno que moderan la calidad de esta. En los capitulos siguientes expondremos los

argumentos para basar nuestras hipdtesis a contrastar y el analisis empirico.
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CAPITULO 3:
Diseiio Empirico

3.1 Introduccion

En el presente capitulo pasamos revista a los distintos modelos de manipulacion del
beneficio contable, para posteriormente centrar nuestra atencion en el efecto restrictivo de
los mecanismos de gobierno corporativo sobre dichas précticas de alteracion contable. El

capitulo se estructura en tres grandes epigrafes.

En el primero de ellos detallamos el desglose de los beneficios en su componente de
cash flow y de ajustes por devengo. Dicha desagregacion constituye la base de nuestros
resultados, al proporcionar los argumentos para la determinacion de los distintos modelos
de gestion del resultado. En consecuencia, presentaremos aqui las distintas alternativas de
medicion de dicha gestidon, haciendo énfasis en la determinacion de lo que la literatura

anglosajona ha denominado “accruals discrecionales™.

En la segunda parte analizaremos la relacion entre algunos de los mecanismos de
gobierno corporativo estudiados en el capitulo anterior y la posibilidad de comportamiento
oportunista de la direccion en términos de gestion del resultado. Mas concretamente,
propondremos once hipotesis para explicar la influencia que puede tener la distribucion del
poder entre los accionistas —principalmente de naturaleza familiar- y las caracteristicas del
consejo de administracion sobre las practicas de gestion del resultado. En la tercera parte

describimos las variables, metodologia y el procedimiento de obtencién de la muestra.

3.2 Beneficios, discrecionalidad contable y calidad del resultado

La literatura contable tradicionalmente ha utilizado el beneficio de la empresa como
una medida sintética de su eficiencia. Asi, por ejemplo, los beneficios constituyen una
informacion relevante en los planes de compensacion a ejecutivos, en la redaccion de
contratos de deuda (DeAngelo et al., 2002), en la planificacion de operaciones de oferta
publica de venta de acciones (Teoh et al., 1998b), y como primer recurso de informacion

util para inversores y acreedores.

La existencia de asimetrias informativas entre la direccidn y las otras partes

contratantes dificulta la evaluacion de la calidad y fiabilidad de la informacién emitida por
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los gestores de la empresa. En consecuencia, no ha de extrafiar que los distintos interesados
prefieran conocer los cash flows realizados, dado que resultan mas objetivos y se
encuentran mas libres de las apreciaciones y criterios de la direccidon (Sloan, 1996; Chung
et al., 2005). Se explica asi que la literatura financiera generalmente haya centrado su

atencion en medidas como el cash flow.

En contraste con dicho planteamiento, Dechow (1994) argumenta que los cash flow
en intervalos finitos generalmente presentan problemas de reconocimiento y realizacion®
que provocan que sean medidas “ruidosas” de la eficiencia de la empresa. Por una parte,
para que los cash flow sean reconocidos en los ingresos, resulta necesario que la empresa
haya desarrollado toda, o una porcion sustancial, de los servicios previstos bajo una certeza
razonable de que el efectivo se recibira realmente. Por otra parte, la realizacion requiere que
los desembolsos de efectivo estén directamente asociados con los ingresos a fin de
expresarlos en el periodo en el cual ese ingreso es reconocido. De acuerdo con el
planteamiento de Dechow (1994), resulta bastante probable que los beneficios contables
representen una variable que mitigue los problemas inherentes a los cash flow, siendo una
medida més representativa de la eficiencia debido a que en sus estimaciones se intentan
solucionar los problemas de reconocimiento y realizacion por medio de los accruals
contables como componente de los beneficios (Dechow, 1994; Sloan, 1996; Dechow et al.,
1998; Kothari et al., 2005; Liu et al., 2002). Tal argumento, se puede ver expresado en la
FASB por medio del Statement of Financial Accounting Concepts No. 1, parrafo 44, donde
podemos observar la siguiente acotacion: “La informacion acerca de los beneficios de las
empresas generalmente proporciona una mejor indicacion de su desempeiio que la

informacion contenida en las entradas y salidas de efectivo”.

Pese a las bondades de los beneficios anteriormente aludidas, factores como la
separacion entre propiedad y control, los potenciales conflictos de intereses dentro de la
empresa y las asimetrias informativas entre los participes constituyen un caldo de cultivo de
problemas de incentivos que pueden desembocar en conductas directivas oportunistas.

Como han indicado Watts y Zimmerman (1986), la direccion puede desviarse del objetivo

% E] problema reconocimiento y realizacion (fiming and matching problems) hace referencia al periodo temporal que
trascurre entre el reconocimiento de un cash flow en los beneficios y su realizacion.
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de maximizacion del valor de la empresa mediante la utilizacion de criterios y elecciones de

métodos contables que permitan alterar la cifra de beneficios en su propio interés.

En este sentido, parece existir un claro consenso en la literatura contable acerca de
los incentivos de la direccion para gestionar el resultado, con el consiguiente efecto sobre la
calidad de la informacion que éste pueda proporcionar. En consecuencia, la gestion del
resultado ha atraido a través del tiempo el interés de académicos, profesionales y
reguladores, siendo la aparicion de recientes escandalos financieros en Estados Unidos y en

Europa un factor no menor para explicar ese interés.

Si tal es la importancia de la gestion del resultado, es también critico disponer de
una definicidon clara de dicho concepto. Una primera definicion define la gestion del
resultado como la intervencion en el proceso de divulgacion de la informacion financiera
con la intencion de satisfacer objetivos privados u obtener alguna ganancia (Shipper, 1989).
Healy y Wahlen (1999) sugieren, en una formulacidon que tal vez sea la mas citada por la
literatura contable, que la gestion del resultado tiene lugar cuando las transacciones se
establecen y la informacion financiera es elaborada siguiendo los criterios e
interpretaciones de la direccion, con la finalidad de alterar los estados financieros para
engaflar a los distintos grupos de interés sobre la verdadera situacion econdémica de la
empresa o influir sobre las distintas relaciones contractuales que dependen de cifras

contables.

La definicion subraya algunos aspectos dignos de mencidon. En primer lugar, dado
que es inherente a cualquier sistema contable una cierta flexibilidad u holgura para la
direccion, es indudable que los gestores de la empresa tienen a su disposicion un abanico de
posibilidades para aplicar sus propios criterios e interpretaciones en el proceso de
confeccion de la informacion financiera —e.g., estimaciones de eventos economicos futuros,
diferimiento de impuestos, depreciacion de activos, etc.-. Ademas, la direccion también
puede establecer ciertos criterios en la gestion de las corrientes de circulante, como es el
control de los niveles de existencias, de las politicas de cobros a clientes y pagos a
proveedores, asi como también de reconocimiento de los cash flows. Junto a todo ello,
también la direccidon puede llevar a cabo determinadas actuaciones, como iniciar proyectos

de investigacidn y desarrollo, publicidad o mantenimiento, o aplazar los mismos a periodos
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posteriores que comportan un amplio margen discrecional y que tendran su reflejo en el

resultado contable de la empresa.

Un segundo aspecto relevante de la definicion de Healy y Wahlen viene relacionado
con la delimitacidn y el alcance de los objetivos de la gestion del resultado. Expresado en
otros términos, la gestion del resultado alude a la cuestion de la confusiéon que la
manipulacion de la informacién contable puede generar en los distintos grupos de
interesados. Dado que la gestion del resultado resulta factible cuando la direccion posee la
capacidad de utilizar e interpretar los criterios contables dentro del marco de los principios
contables generalmente aceptados, en algunas ocasiones puede ser adecuado que los
distintos grupos de interés en la empresa permitan un cierto grado de modificacidon contable
si dicha modificacion mejora la informacién contenida en el beneficio (Healy y Wahlen,
1999). Este argumento parte de la idea de que es la direccion de la empresa quien
generalmente cuenta con la mayor cantidad de informacién y conocimiento acerca de las
perspectivas futuras de la misma y su posibilidad de maximizaciéon de valor (Dechow,

1994; Dechow y Dichev, 2002; Dechow et al., 1998).

Son muchas las definiciones propuestas de la gestion del resultado y un repaso de
todas ellas nos remontaria excesivamente en el tiempo. Basta por ahora con decir que la
mayoria destaca la intencionalidad de la direccion y las distintas formas por las cuales se
puede llegar a niveles de resultados deseados. Dicha intencionalidad puede obedecer a
intentos de mejora de la eficiencia, de oportunismo o de sefializacién de informacion
privada, lo cual se encuentra estrechamente relacionado con la calidad de la informacion y

la veracidad de los numeros contables.

Los incentivos de la direccion para acometer este tipo de practicas dependen
parcialmente de la disponibilidad de herramientas para poder alcanzar los niveles de
resultados deseados. Esas herramientas pueden ser la conjuncién de factores operativos, de
financiacion, inversion y contables (Jiambalvo, 1996). En cualquier caso, existe un
considerable cuerpo de literatura que sugiere que las empresas suavizan o gestionan sus
beneficios a través del tiempo para reducir ciertos riesgos asociados a beneficios
excesivamente volatiles (Booth et al., 1996; Michelson et al., 1995). Esto significa que los

beneficios no son sistematicamente sesgados al alza, sino que la gestion del resultado
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tratard de atenuar el impacto negativo que sobre el beneficio pueden tener periodos dificiles

y a la vez suavizar un posible efecto exagerado de buenos tiempos econémicos.

3.2.1 Medidas de gestion del resultado

Un problema comtin en todo estudio de gestion del resultado es el establecimiento
de un punto de equilibrio entre las ventajas informativas que se pueden obtener y los
incentivos para ocultar de manera oportunista la eficiencia real de la empresa por parte de
la direccion. En la literatura, principalmente empirica, podemos encontrar una amplia
variedad de medidas que intentan identificar estas conductas discrecionales en términos
contables (Defond y Jiambalvo, 1991; Beneish, 1997; Bartov et al., 2000; Azofra et al.,
2000)

Como ha puesto de manifiesto la literatura, la gestion del resultado puede revestir
muy diversas formas que van desde las decisiones sobre activos reales tales como las ventas
de activos (Bartov, 1993; Black et al., 1998) o los cambios en los gastos en [+D (Bange y
DeBondt, 1998; Bushee, 1998) a las puras decisiones contables tales como el cambio de
método contable (Watts y Zimmerman, 1986) o la elecciéon de los ajustes contables
(McNichols y Wilson, 1988). Pero, sin lugar a dudas, las practicas de gestion del resultado
que mas han atraido la atencion de los estudiosos son la utilizaciéon de los ajustes por

devengo o accruals (Dechow, 1994; Jones, 1991)*'.

Este procedimiento se basa en la premisa de que los beneficios contables pueden ser
descompuestos en cash flows y accruals y que estos ultimos ajustan el reconocimiento de
los cash flow en los beneficios a través del tiempo (Healy, 1985). En otras palabras, la
literatura se ha centrado en aquella parte del beneficio que conforman las corrientes de cash
flow y aquellos cash flows del periodo que no tienen efectos en los beneficios actuales pero
que lo tuvieron o lo tendrdn en ejercicios pasados o futuros en la parte correspondiente a los
accruals. De esta manera, los accruals contables permiten modificar el momento en el cual

se reconocen los ingresos y gastos, generando cierta flexibilidad para transferir resultados

2 Los accruals han sido objeto de estudio en numerosas investigaciones sobre gestion del beneficio (Healy, 1985;
DeAngelo, 1986; McNichols y Wilson, 1988; Jones, 1991; Dechow et al., 1995; Peasnell et al., 2000; Dechow et al.,
2003; Kothari et al., 2005), utilizacion de accruals para evitar pequefias pérdidas o descensos en los beneficios
(Burgstahler y Dichev, 1997), estudios sobre prediccion de cash flow o valoracién del mercado de capitales de los
accruals versus cash flow (Dechow, 1994) y estudios sobre valoracion de mercado de los accruals discrecionales y no
discrecionales(Subramanyam, 1996), entre otros.

109



110

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

entre periodos. Este procedimiento presenta, ademas, la ventaja de su flexibilidad, ya que
permite la transferencia de resultados de manera menos visible y costosa que mediante

cambios en los métodos contables (Healy, 1985).

Para un mejor entendimiento del concepto de accruals, recurriremos al trabajo
realizado por Dechow et al. (1998), quienes plantean un modelo simple de beneficios,
ignorando la depreciacion de los accruals y asumiendo que: (1) la cifra de negocios sigue
un camino aleatorio, (2) el margen de ventas es un porcentaje constante m, (3) o es la
fraccion de las ventas a crédito y, (4) todos los gastos son de efectivo. Dichos autores

muestran que:

CF,=m S —ag (1)
A = ag )
E,= CF,+ag =1mS5; 3)
Donde,

CF;= Cash Flow del periodo
A= Acrruals
&=S; — S¢_1= Cambio en ventas
E; =Beneficios contables
Dado que las ventas siguen un camino aleatorio, los accruals esperados se

distribuiran en torno al cero y, por lo tanto, la prediccion de futuros cash flows se

corresponde con los beneficios fututos. Més especificamente:

Ei(Ats1) = Et(agy1) =0 “4)
E;(CFiy1) = Ee(T Sey1 — a&ey1) = Ey (5)

Estas dos tultimas ecuaciones sugieren que en la medida en que se mantengan los
supuestos sobre los parametros y las propiedades aleatorias de las ventas, los beneficios
resultaran descriptivos y los accruals esperados serdn cero. Sin embargo, cuando los
margenes de utilidad u otros pardmetros afecten a los cambios en los accruals, entonces los
cambios -tanto en los beneficios pronosticados como también en los accruals- seran

distintos de cero.
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De esta forma, al relajar los supuestos del modelo simple, asumiendo que los
accruals se deprecian y considerando la aplicacion de los principios contables, se obtiene
como resultado ciertas diferencias entre el beneficio y el cash flow. Algunos ejemplos son
la aplicacion de la amortizacion que ha de realizar la empresa, la dotacidon de provisiones, el
reconocimiento del ingreso o gasto en funcidn de la corriente real de bienes y servicios o,
de una correlacion entre ingresos y gastos. Si bien la existencia de estas diferencias puede
considerarse normal, cabe preguntarse hasta qué punto se puede considerar como tal y cual

es el punto de referencia de dicha normalidad.

Un intento de respuesta a dichas preguntas son las propuestas de modelos de
accruals que tienen como objetivo separar los accruals totales en aquellos que se suponen
“normales o no discrecionales” de aquellos “anormales o discrecionales”. Como punto de
referencia, distinto en cada modelo, nosotros utilizaremos algunos modelos de accruals que
consideran explicitamente el inmovilizado bruto, las variaciones en las ventas y los
deudores comerciales, entre otros. De tal manera, en las secciones posteriores ofreceremos
una resefia general de los modelos y analizaremos con mayor profundidad los modelos

utilizados en nuestro estudio.

3.2.2 Modelos de ajustes por devengo: resefia general

Como ya ha quedado dicho, la utilizacion de modelos de accruals discrecionales
para contrastar hipotesis relacionadas con la gestion del beneficio y la eficiencia de los
mercados ha sido ampliamente utilizada en la literatura (Defond y Jiambalvo, 1994; Rees et
al., 1996; Teoh et al., 1998a, 1998b). Estos estudios se fundamentan en la creencia de que
los usuarios de la informacion financiera divulgada pueden estar sometidos a engafio dadas
las interpretaciones que la direccion de la empresa da a los beneficios contables como
medida de eficiencia (Fields et al., 2001). Por este motivo histéricamente la investigacion
ha centrado su atencion en el desarrollo de modelos de accruals para filtrar adecuadamente

el componente discrecional.

Dicha historia se remonta a los trabajos de Healy (1985) y DeAngelo (1986),
quienes argumentan que una de las mejores maneras de medir la gestion del resultado

consiste en separar la parte discrecional de los accruals totales. Més tarde Jones (1991)

111



112

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

desarrollard un modelo de expectativas estableciendo una relacion lineal entre los accruals
no discrecionales, los cambios en las ventas y el inmovilizado material, de modo que la
parte discrecional de los accruals totales es aquella que no se encuentra relacionada con
los cambios en las ventas y con el inmovilizado (Dechow et al., 2003). Sin duda, el trabajo
de Jones (1991) marcara un punto de inflexion en la modelizacion de accruals
discrecionales y la mayoria de los estudios posteriores intentan modelar el componente no
discrecional de los accruals totales y asi, por medio de los términos de error de las
estimaciones, obtener una aproximacion de los accruals discrecionales. Por consiguiente, la
diferencia entre los accruals totales y los accruals estimados por medio de un modelo de

expectativas proporcionara una aproximacion al componente discrecional de los accruals.

La necesidad de contrastar hipotesis sobre los incentivos que mueven a la direccion
para gestionar beneficios ha conducido a una proliferacion de modelos mas sofisticados, los
cuales dependen basicamente de la precision del investigador en la estimacion de los
accruals discrecionales. Una variante del modelo de Jones es el desarrollado por Dechow et
al., (1995) y denominado modelo de Jones modificado, en el que el cambio en las ventas se
ajusta por el cambio en las cuentas a cobrar, asumiendo asi que la totalidad de las ventas a
crédito forman parte del componente discrecional de los accruals. Estos autores ponen de
manifiesto la superioridad de los modelos basados en el de Jones frente a los modelos de
Healy (195) y DeAngelo (1986), al permitir controlar los cambios en las condiciones
econOmicas de la empresa. Dichas conclusiones se ven fortalecidas con el trabajo de Guay
et al., (1996) donde se evaluan modelos a partir de la valoracion de un mercado de capitales
que se asume eficiente, sefialando la superioridad de los modelos de Jones y Jones
modificado frente al resto de modelos formulados con anterioridad. No obstante, estos
mismos autores, al igual que Dechow et al. (1995), analizan la especificacion y potencia de
varios modelos de accruals discrecionales y concluyen que todos los modelos presentan
mala especificacion puesto que rechazan la hipotesis nula de ausencia de gestion del
resultado con tasas que exceden los niveles especificados cuando se aplican muestras con

desempefio financiero extremo.

Es preciso hacer notar que dichos resultados deben ser interpretados con sumo

cuidado, puesto que ilustran la importancia de la hipdtesis contrastar. En este sentido,
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resulta muy probable que aquellas empresas con cifras extremas de excedente gestionen el
resultado y, por lo tanto, bajo la hipdtesis nula de ausencia de gestion del resultado, los
modelos de accruals pueden detectar semejantes manipulaciones (Guay et al., 1996). Sin
embargo, la presencia de una mala especificacion cuando se aplica a muestras con cifras de
resultados anémalas se deberia en parte a que dicho resultado puede estar relacionado con
los accruals discrecionales. Dado que generalmente la investigacion examina muestras no
aleatorias —e.g., muestras de cambios de auditores, desempefio extremo, etc.-, se deberia
prestar especial atencion a la especificacion de los modelos. Por eso, una practica habitual
de los investigadores que contrastan hipotesis de gestion del resultado es la utilizacién de
muestras aleatorias de control con la finalidad de atenuar una mala especificacion y asi
reducir la probabilidad de realizar inferencias incorrectas. De esta forma, al confiar en una
muestra de control para calibrar la gestion del resultado, esta debe ser interpretada como

anormal.

Una conclusion parecida obtienen Peasnell et al. (2000), quienes evaluan los
modelos de seccidon cruzada de Jones, Jones modificado y el desarrollado por ellos mismos,
demostrando que todos los modelos presentan una mejor especificacion cuando son
aplicados a una muestra aleatoria. Sin embargo, el modelo desarrollado por Peasnell et al.
(2000) se encuentra mejor especificado que el modelo de Jones modificado cuando se

aplica a muestras con situaciones de cash flow extremo.

Continuando con la evaluacion de los modelos estimados en seccion cruzada, Jeter y
Shivakumar (1999) proponen el denominado modelo de cash flow (CFO) como una version
del modelo de Jones que intenta subsanar las carencias evidenciadas en trabajos anteriores
cuando el modelo se aplica a situaciones anormales de cash flow. Los resultados obtenidos
por estos autores confirman que el modelo de Jones se encuentra bien especificado cuando
se aplica una muestra aleatoria pero presenta problemas de especificacion cuando los cash
flow son extremos. Finalmente, Kothari et al. (2005) sugieren un modelo bajo la intuicién
de que los accruals se encuentran correlacionados con el desempefio contemporaneo y
pasado de la empresa (Dechow et al., 1998; Barth et al., 2001), proponiendo un modelo

basado en el de Jones y ajustado por ROA. Los resultados obtenidos evidencian tanto una

113



114

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

mejor especificacidon como una mayor potencia de estos modelos ajustados por el

desempefio.

En resumen, el creciente interés en el estudio de los modelos de accruals
discrecionales y la gestion del beneficio ha conducido a una variedad de intentos de
modelar los accruals discrecionales, con las consiguientes divergencias en los resultados.
Tal atomizacion de propuestas metodologicas y especificaciones ha provocado un cierto
escepticismo en los investigadores, como Fields et al. (2001), quienes afirman que la Gnica
conclusioén convincente parece ser que, ante modelos de elecciones contables multiples —
haciendo referencia a la gestion de beneficios mediante accruals-, la gran variedad de
modelos de accruals discrecionales puede traer consigo serios problemas de inferencia al
interpretar los resultados, dada la variedad de supuestos de cada modelo al filtrar las

componentes no discrecionales.

También habria que reconocer que una explicacidon mas pormenorizada de los
modelos utilizados por la literatura quedaria fuera del objetivo de la presente tesis doctoral.
Por lo tanto, nos remitimos al epigrafe 3.5.1. sobre Metodologia de este mismo capitulo, en
el que detallaremos los principales rasgos de los cinco modelos de calculo de ajustes por

devengo anormales que utilizaremos.

3.3 Hipotesis

Dada la capacidad directiva para mejorar o reducir la calidad informativa de los
estados financieros, en ocasiones la gestion del resultado ha sido objeto de estudio desde la
perspectiva de los de los distintos participes en la empresa (Beaver y Engel, 1996; Dechow
y Skinner, 2000). La extensiéon logica de este planteamiento es el analisis de los
mecanismos de gobierno que afectan potencialmente al comportamiento oportunista de la
direccion (Bharath et al., 2008; Doyle et al., 2007; Zhao y Chen, 2008) y a las
caracteristicas institucionales de los distintos paises (Burgstahler et al., 2006; Dargenidou et
al., 2007; Gabrielsen et al., 2002; Leuz et al., 2003). Asi, por ejemplo, la literatura ha
estudiado el efecto del tamafio y composicion del consejo de administracion (Beasley,
1996; Peasnell et al., 2005; Xie et al., 2003), de las caracteristicas de las comisiones de

auditoria (Defond y Jiambalvo, 1991; Klein, 2002), de la participacion directiva en la
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propiedad (Cheng y Warfield, 2005; Gabrielsen et al., 2002), de los auditores externos
(Becker et al., 1998; DeFond y Subramanyam, 1998), y de los inversores institucionales

(Jiambalvo et al., 2002).

Generalmente, la literatura ha centrado sus esfuerzos en el contexto anglosajon,
caracterizado por una mayor dispersion de la propiedad, siendo el problema de agencia
predominante el surgido de un eventual conflicto de intereses entre direccion y accionistas
—Problema de Agencia I-. Sin embargo, evidencia reciente sugiere que en un cierto nimero
de empresas estadounidenses existe también una marcada concentracion de la propiedad
que da lugar a un problema de agencia cuyos costes relacionados se derivan del conflicto de
intereses entre accionistas controladores y no controladores -Problema de Agencia II-
(Villalonga y Amit, 2009). Al igual que en algunas empresas familiares estadounidenses,
este tipo de problema de agencia es el predominante en la empresa continental europea
(Becht y Roell, 1999; Bozec y Laurin 2008; Johnson et al., 2000), siendo también mas
notorio en las empresas de propiedad familiar, en donde el alto grado de alineamiento entre
control y propiedad desemboca en la posibilidad de expropiacion de los accionistas
minoritarios por parte de los grandes accionistas, que a menudo mantienen lazos familiares
con la direccion (Ali et al., 2007; Villalonga y Amit, 2006). En tales situaciones, la
contestacion al control del accionista de referencia puede constituir un factor clave
(Bennedsen y Wolfenzon, 2000; Lehmann y Weigand, 2000; Maury y Pajuste, 2005;
Volpin, 2002). Por este motivo, parte de nuestro andlisis se basa en la nocion de
contestacion en el sentido de como los otros grandes accionistas pueden desafiar el poder

del mayoritario.

En relacion con la informacion contable, algunos estudios sobre calidad de
beneficios encuentran que las empresas familiares en EE.UU. ofrecen informaciéon sobre
beneficios de mayor calidad en comparacion con las empresas no familiares (Wang, 2006;
Ali et al., 2007), sugiriendo que aquéllas se encuentran asociadas a un menor nivel de
gestion del resultado. Estos resultados pueden estar motivados por el hecho de centrarse en
el ambito anglosajon, donde existe una alta proteccion al inversor externo y bajos niveles
de beneficios privados de control. Sin embargo, no resulta tan claro si tales resultados son

generalizables a entornos donde existe una menor proteccion legal y mayores niveles de
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beneficios privados, como en Espaifia, Francia e Italia (La Porta et al., 1999; Nenova, 2003).
Asi lo manifiestan Leuz et al. (2003), quienes sugieren que en entornos de baja proteccion
legal y altos niveles de beneficios privados el comportamiento de la direccion tienen mayor

trascendencia de cara a la manipulacion de beneficios.

Por otra parte, el consejo de administraciéon cumple una funcién no menos
importante en la tarea de atenuar los problemas de agencia, particularmente en su funcioén
de supervision de la direccion (Fama y Jensen, 1983a). Tal como apuntamos en el capitulo
anterior, una inquietud que ha dominado la regulaciéon de muchos paises en el intento de
otorgar mejor proteccion a los inversores ha sido el intento por salvaguardar la
independencia de los consejos de administracion. Asi, por ejemplo, en algunos de los paises
mas grandes con mayor proteccion al inversor como EEUU y Reino Unido han prosperado
iniciativas tendentes a lograr cierta proporcion de miembros externos en el consejo como,
por ejemplo, la introduccion de los cédigos de gobierno corporativo en el Reino Unido —
e.g., en 1992 el Cadbury Code of Best Practices- y en EEUU —e.g., en el 2002 la Sarbanes-
Oxley Act-. Dicha inquietud no es privativa del entorno legal anglosajon sino que también
en nuestro pais, los distintos Codigos de Buen Gobierno (Cddigo Olivencia, Informe
Aldama y el Cdédigo Unificado de Buen Gobierno) se ha hecho eco de la necesidad de

reforzar el protagonismo de los consejeros independientes.

El consenso institucional que parece existir al respecto choca con unos resultados
empiricos ciertamente poco concluyentes. Esta falta de acuerdo puede venir inducida por la
ausencia de consideracion del tipo de estructura de propiedad predominante. Por este
motivo resulta de interés analizar la funcion de los consejeros externos en funcion del tipo
de propietario y en funcion del entorno legal e institucional en el que opera la empresa. Asi
vistas las cosas, cabe preguntarse por el modo en que afectara la independencia del consejo
de administracion a la gestion del resultado en aquellas empresas de propiedad familiar y/o

en aquellos entornos de menor proteccion legal de los inversores.

Las hipdtesis a las que haremos referencia a continuacion giran en torno a dos ejes.
Por un lado, examinamos cdmo la distribucion de la propiedad y la contestacion al control
del principal accionista en la empresa familiar influyen sobre las practicas de gestion del

resultado. Por otro lado, examinamos como las caracteristicas del consejo de
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administracidon y, especialmente, la independencia del consejo ante la presencia de un

accionista principal familiar, influyen sobre las practicas de gestion del resultado.

Nuestro estudio contribuye a la literatura de propiedad familiar, gobierno
corporativo y gestion del resultado en al menos tres vias. En primer lugar, examinamos
distintas medidas de accruals discrecionales, verificando su especificacion y potencia para
distintos entornos legales y paises. Esto resulta importante ya que la eleccion de una
medida idonea se encuentra relacionada con su capacidad para detectar tanto aquellos
comportamientos discrecionales operativos como también aquellos comportamientos
discrecionales a largo plazo. En segundo lugar, examinamos la influencia de las distintas
caracteristicas del consejo de administracion en dos entornos legales bien marcados e
investigamos si la independencia del consejo es relevante en la reduccion de los niveles de
accruals discrecionales, especialmente cuando el principal accionista tiene naturaleza
familiar. En tercer lugar, nuestra investigacion proporciona explicaciones plausibles en el
marco de teoria de agencia para distintos comportamientos en la empresa familiar,
contraponiendo dos entornos bien diferenciados, uno con una fuerte proteccion legal y
bajos beneficios privados de control, como en EEUU, Reino Unido y Canadd, y otro
entorno legal que se caracteriza por tener una débil proteccidn al inversor y altos niveles de
beneficios privados, como en Espafia, Francia e Italia. Sin duda, esta contraposicion nos
brinda una oportunidad Unica para examinar el posible efecto modelador del entorno

institucional y legal sobre el Problema de Agencia II.

3.3.1 Propiedad familiar y gestion del resultado

La mayor parte de la literatura acerca de la relacion entre la estructura de propiedad
y las elecciones contables se ha centrado en el andlisis de la propiedad directiva y de la
propiedad institucional (Jiambalvo et al., 2002; Jung y Kwon, 2002; Siregar y Utama, 2008;
Yeo et al., 2002). No obstante, el efecto de la concentracion de la propiedad, especialmente
cuando esta tiene cardcter familiar, sobre la gestion del resultado continua siendo un tema

relativamente poco explorado (Lopez-de-Foronda, 2009).

El origen predominantemente anglosajon de las investigaciones en este campo

explica que el conflicto de intereses al que se ha prestado mas atencion es el denominado
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Problema de Agencia 1. No obstante, Dempsey et al. (1993) afirman que la dicotomia
propietario-controlador/directivo-controlador no tiene suficiente capacidad explicativa,
aseveracion respaldada por la existencia de estructuras accionariales concentradas de las
empresas europeas continentales, en las que existe una marcada presencia de accionistas o
familias fundadoras y que poseen una considerable participaciéon en el control de las
empresas (Becht y Roell, 1999; La Porta et al., 1999). Este estrecho control de las empresas
por parte de los accionistas mayoritarios genera una cierta divergencia entre accionistas
minoritarios y controladores, siendo dicho problema mas prominente en las empresas
familiares (Ben-Amar y André, 2006), dado el usual parentesco o ligazon entre direccidon y
grandes accionistas. De ahi que el riesgo de expropiacion de los accionistas minoritarios
por parte de accionistas familiares controladores sea mayor en este tipo de empresas
(Claessens et al., 2002; Crongvist y Nilsson, 2003; Maury y Pajuste, 2005; Jara-Bertin et
al., 2008).

La literatura de agencia predice dos posibles consecuencias de la propiedad familiar
sobre los costes de agencia de la empresa. Por un lado, los intereses de la direccion
tenderan a encontrarse mas alineados con los de la propiedad, atenuando de este modo el
posible efecto negativo de la separacion entre propiedad y control (Anderson y Reeb, 2003;
Gorton y Kahl, 1999). Al mismo tiempo, los accionistas controladores pueden prevalerse de
su posicidn para tratar de extraer beneficios privados en detrimento de otros participes de la
empresa, especialmente los accionistas minoritarios” (Ali et al., 2007; Faccio et al., 2001;
Fama y Jensen, 1983a; Shleifer y Vishny, 1997; Villalonga y Amit, 2006). En este sentido
se pronuncian Faccio et al. (2001), quienes demuestran que las familias pueden tender a
expropiar riqueza cuando existe una separacion entre derechos de voto y derechos de cash
flow. Por su parte, Villalonga y Amit (2006) atribuyen estos incentivos al hecho de que los
beneficios privados del control familiar no se encuentran diluidos entre muchos accionistas
independientes. Dichos argumentos llevan a suponer que el Problema de Agencia II se
manifiesta con mas severidad en las empresas de caracter familiar. De acuerdo a estos

planteamientos, el argumento de expropiacion nos lleva a formular la siguiente hipotesis:

22 En general, este tipo de expropiacién por parte de los internos se lleva a cabo utilizando los beneficios de la empresa en
sus propios intereses en detrimento de los accionistas externos. Por ejemplo, los internos pueden simplemente vender
activos de la empresa que ellos controlan a otras empresas que ellos poseen a un precio menor que el precio de mercado.
También pueden desviar oportunidades de la empresa, nombrar miembros familiares no cualificados en posiciones
directivas, o establecer planes de compensacion demasiado altos a los ejecutivos (La Porta et al., 2000).
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H1: La gestion del resultado serd mas acentuada en las empresas familiares en

comparacion con las no familiares.

Nuestro analisis abarca dos marcos institucionales diferenciados —ley comun y ley
civil-, lo que obliga a considerar que la transparencia de la informacién contable y los
incentivos para la extraccion de beneficios privados pueden verse significativamente
afectados por esta diferencia (Ball et al., 2000; Haw et al., 2004). Un elemento resefiable a
este respecto es el grado de proteccion legal de que disfrutan los accionistas
minoritarios(Shleifer y Vishny, 1997; La Porta et al., 2000). Puesto que en los paises de ley
civil la propiedad tiende a estar mas concentrada, el conflicto entre accionistas mayoritarios
y minoritarios cobra mas relevancia (Becht y Roell, 1999; Bianco y Casavola, 1999; Morck
et al., 2005), lo cual tendra su correlato en las practicas de manipulacidon contable (Leuz et

al., 2003).

Circunscrito este problema al dmbito de las empresas familiares, cabe conjeturar
que el comportamiento contable de las empresas familiares serd distinto en uno u otro
entorno institucional. Asi también se pronuncia Maury (2006), quien muestra que la
influencia del caracter familiar de la empresa esta condicionado por la proteccién de los
accionistas minoritarios. En consecuencia, la asimétrica concentracion de la propiedad
familiar, proteccion legal y capacidad de aplicacion y ejecucion de las leyes en uno u otro

entorno institucional nos llevan a enunciar nuestra segunda hipotesis:

H2: Los niveles de accruals discrecionales serdn mayores en las empresas

familiares de ley civil en comparacion con aquellas de origen anglosajon.

En términos generales, la influencia de la concentracion de la propiedad sobre las
practicas de divulgacion de informacion contable puede justificarse desde dos angulos
opuestos. Existen lineas argumentales que sugieren que la concentracién de la propiedad
sirve como mecanismo regulador de los comportamientos oportunistas en materia contable,
dada la menor separacion entre la financiacion y el control de la empresa, lo que redundaria
en un control mas directo de los agentes de la empresa o en una participacion mas activa en
la toma de decisiones y en el proceso de divulgacion financiera de la empresa (Anderson y

Reeb, 2003).
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Por otro lado, se ha puesto de manifiesto que una propiedad concentrada en manos
de un namero reducido de accionistas puede conducir a una posicion de cierto
atrincheramiento, lo que traeria consigo efectos nocivos en la calidad de la informacion que
se trasmite al mercado. Asi se expresan Fan y Wong (2002), quienes sugieren dos vias por
las cuales una propiedad concentrada reduce potencialmente el contenido informativo de
los beneficios divulgados. En primer lugar, los inversores externos pueden percibir que la
informacion contable divulgada por los accionistas controladores responde a un cierto
oportunismo derivado del control del que estos ultimos gozan, reduciendo la credibilidad de
los estados financieros. En segundo lugar, la concentracion de la propiedad recorta la
posibilidad de filtracion de informacion acerca de la eventual busqueda de rentas privadas.
Esta pérdida de contenido informativo se torna critica cuando los derechos sobre los cash
flow se encuentran separados de los derechos de voto (Francis et al., 2005). Asi lo han
confirmado empiricamente, en consistencia con la hipotesis de atrincheramiento, Sanchez
Ballesta y Garcia Meca (2007) y Yeo et al. (2002), quienes muestran una relacion no lineal

entre propiedad interna, accruals discrecionales y contenido informativo de los beneficios.

Este efecto nocivo puede hacerse atin mas patente en las empresas familiares donde
la escasa separacion entre propiedad y control, y la alta concentracion de la propiedad
puede llevar al atrincheramiento del accionista familiar dominante. En tal sentido, la
literatura ha evidenciado que una elevada participacion en la propiedad por parte de los
internos genera incentivos para ejercer practicas de gestion del resultado (Cheng y
Warfield, 2005; Yeo et al., 2002). No obstante, algunas investigaciones muestran que una
mayor concentracion de la propiedad en las empresas familiares mejora el contenido
informativo de los beneficios al admitir que son los directivos los mas capacitados y aptos

para interpretar aquellos componentes de los beneficios que predicen los futuros cash flow.

En su conjunto, estos resultados muestran que la influencia del principal accionista
en las practicas de divulgacion de informacion corporativa es una cuestion empirica,
pudiéndose aportar argumentos en uno u otro sentido (Siregar y Utama, 2008). Asimismo,
cuando el principal accionista tiene naturaleza familiar, hay argumentos para justificar que

la relacion tome el mismo signo o, por el contrario, influya de manera opuesta a como lo
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hace un principal accionista no familiar. Formulamos, por consiguiente, nuestra tercera

hipdtesis en los siguientes términos:

H3: Existe una relacion (positiva o negativa) entre la propiedad del principal
accionista y los accruals discrecionales. Dicha relacién puede cambiar de signo
cuando el principal accionista es de caracter familiar.

Un elemento clave dentro del efecto de la estructura de propiedad es el modo como
los accionistas distintos del mayoritario pueden influir realmente en la toma de decisiones.
De alguna manera, este factor remite a la existencia de estructuras de propiedad intermedias
entre los dos extremos a los que se ha prestado mas atencion: estructuras de propiedad
atomizadas en las cuales ningin accionista cuenta con incentivos para implicarse
efectivamente en la supervision directiva y estructuras de propiedad fuertemente
concentradas en las que un accionista dominante posee suficiente poder como para orientar

la gestion de la empresa en su propio beneficio.

Se ha demostrado que la existencia de blockholders activos mejora notablemente la
calidad de la informacion contenida en los beneficios. En esta linea se encuentran los
hallazgos de Yeo et al. (2002) y Bae y Jeong (2007), quienes encuentran que la presencia
de varios grandes accionistas comporta una reduccion de las oportunidades de gestion del
resultado y una mejor supervision, con el consiguiente efecto positivo sobre la capacidad

informativa de los beneficios.

Este planteamiento discurre paralelo a los hallazgos de la investigacion financiera
sobre el efecto de las mencionadas estructuras de propiedad con multiples grandes
accionistas sobre el valor de la empresa. La literatura financiera ha mostrado como, en esos
casos, la contestacion al control del principal accionista se torna un factor clave con
importantes repercusiones sobre la creacion de valor (Bloch y Hege, 2001; Edwards y

Weichenrieder, 2004; Maury, 2006; Maury y Pajuste, 2005; Jara-Bertin et al., 2008).

Nuestra intuicion se basa en la idea de que, cuando el accionista mayoritario
encuentra una mayor contestacion y su control resulta mas disputado, se ve obligado a
llegar a un consenso con los demas accionistas para mantener el control necesario para
ejecutar las principales decisiones estratégicas(Lopez-de-Foronda, 2009). En consecuencia,

los poseedores de participaciones significativas distintos del accionista principal pueden
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optar por formar coaliciones de control entre si para superar el poder del mayor propietario.
Estas coaliciones, dindmicas y cambiantes por definicidon, pueden tener un significativo
efecto sobre las decisiones estratégicas de la empresa (Bennedsen y Wolfenzon, 2000;

Bloch y Hege, 2001; Claessens et al., 2002; Gomes y Novaes, 2001).

Mientras estos accionistas de referencia pueden unirse al principal accionista para
ayudarle a mantener el control, también pueden prevenir comportamientos oportunistas y
reducir la posible extraccion de beneficios privados por parte del accionista principal. En
consecuencia, un elemento importante para valorar la fiabilidad de los estados financieros
puede corresponder al grado de implicacion de otros accionistas distintos del principal en
los procesos de preparacion de la informacidon financiera. Si asi fuera, el accionista
dominante encontrarda mds costoso y dificil intervenir interesadamente sobre esa

informacion.

Este efecto resulta ain mas destacado en las empresas familiares (Ben-Amar y
André, 2006). Por ese motivo tiene sentido evaluar en qué medida la contestacion al control
del principal accionista incide sobre la actuacion discrecional para gestionar el resultado.

Por lo tanto, contrastaremos la siguiente hipdtesis:

H4: La participacion en la propiedad de varios grandes accionistas reduce las
practicas de gestion del resultado de forma mas prominente en las empresas
familiares que en las no familiares.

Ademas de la naturaleza familiar del principal accionista y de la posibilidad de
contestacion a su control por otros accionistas de referencia, también la naturaleza de estos
ultimos es un factor a tener en cuenta en la posibilidad de gestion del resultado. Maury y
Pajuste (2005) y Ball et al. (2003) apuntan que las personas fisicas y los grupos familiares
pueden establecer con mas facilidad acuerdos entre si para la extraccion de beneficios
privados. Esto significa que, en las empresas en las que el principal accionista es una
familia, la posibilidad de que otros grandes accionistas resulten también de naturaleza
familiar es critica, ya que esos inversores individuales y familiares se avienen entre si con
mas facilidad a una cierta connivencia. Por el contrario, en una empresa donde el accionista

mayoritario es una familia pero los demds accionistas de referencia tienen caracter no
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familiar -e.g., corporaciones no financieras, inversores institucionales, bancos, etc.-, estos

acuerdos privados se tornan mas dificiles.

En otros términos, una coalicién formada por familias estd sometida a menores
costes de extraccidon de beneficios privados en comparacion con una coalicion que incluya
un inversor institucional o un banco, pues generalmente estos ultimos estan sometidos a
una supervision mas estricta por parte de las autoridades reguladoras. De acuerdo con estos

planteamientos, podemos establecer la siguiente hipotesis:

HS: Una familia o accionista individual como segundo o tercer accionista tienen
una influencia positiva en la gestién del resultado en las empresas donde el
principal accionista también es un accionista familiar o individual.

3.3.2 Consejo de administracion y gestion del resultado

El deficiente funcionamiento de los mecanismos externos de control corporativo ha
conducido a una situacion en la que el consejo de administracion se encuentra en la ctispide
de los mecanismos internos de gobierno corporativo (Jensen, 1993). En consonancia con
gran parte de la literatura precedente, abordaremos tres de las caracteristicas mas
sobresalientes del consejo de administracion: el tamafio (Yermack, 1996; Eisenberg et al.,
1998), la independencia (Beasley, 1996; Peasnell et al., 1998) y una aproximacion al nivel

de actividad (Vafeas, 1999; Monterrey y Sanchez, 2008).

En relacion con el primero de estos rasgos, la dimension del consejo de
administracidn, la literatura ha sido prodiga en la busqueda de un tamafio Optimo. Este
tamafio seria un punto de equilibrio pues, por un lado, en consejos muy pequefios existe
demasiada centralizacidn en la toma de decisiones, lo que puede incentivar a sus miembros
a perseguir intereses distintos a la maximizacion del valor de la empresa (Pearce y Zahra,
1992). Por otro lado, los consejos sobredimensionados son ineficientes (Andrés et al., 2005;
Andrés y Vallelado, 2008; Lipton y Lorsch, 1992; Goodstein et al., 1994; Yermack, 1996;
Eisenberg et al., 1998; Minguez y Martin, 2005; Rosenstein y Wyatt, 1997; Klein, 1998),
pues un excesivo tamafio dificulta la fluidez de comunicacion y limita la eficacia de los
procesos de toma de decisiones (Jensen, 1993). Ademas, dada la dificultad de lograr un
consenso en aquellos consejos demasiado grandes, la direccion puede disponer de mayor

capacidad para influenciar a sus miembros.
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En nuestro trabajo trasladamos esta logica al &mbito de la gestion del resultado. De
esta forma, es de esperar que, inicialmente, un mayor nimero de miembros del consejo de
administracion tenga como resultado una mayor capacidad para controlar las practicas de
manipulacion contable. No obstante, superado un cierto umbral critico, el tamafio del
consejo se torna excesivo e influird negativamente sobre la calidad de la informacion

contable. Por lo tanto, nuestra hipotesis podria enunciarse de la siguiente forma:

H6:Es de esperar una relacion no lineal entre el tamafio del consejo de
administracion y la gestion del resultado. Esta relacion combinaria una
tendencia inicialmente negativa para, posteriormente, observarse una relacion
positiva.

Por lo que respecta a la frecuencia de las reuniones del consejo, generalmente viene
asociada bien al caracter proactivo o reactivo del consejo de administracion para
enfrentarse a los problemas y tomar las principales decisiones estratégicas (Forbes y
Milliken, 1999). La literatura a este respecto no es concluyente, habiéndose proporcionado
argumentos tanto a favor como en contra de la frecuencia de reuniones (Zahra y Pearce,

1989; Pettigrew, 1992).

Por un lado, un mayor ritmo de reuniones puede indicar un consejo de
administracion mas activo, comprometido con la estrategia de la empresa y mas eficaz en la
tarea de supervision. Desde esta perspectiva, habria que valorar positivamente el
mantenimiento de un calendario intenso de reuniones. Sin embargo, el aumento del nimero
de reuniones puede responder a una pobre eficiencia de la empresa y al intento de

reaccionar a tal ineficiencia (Vafeas, 1999).

Aunque este planteamiento puede aplicarse a ambos entornos institucionales, cabe
suponer que el efecto negativo del nimero de reuniones puede verse agravado cuando los
derechos de los accionistas estan menos protegidos, ya que esa mayor actividad del consejo
de administracion podria indicar un mayor influjo del accionista principal en la toma de
decisiones y, por tanto, una mayor capacidad para modificar los resultados contables. En
conjunto, ya se trate de evitar pobres desempefios o de explotar los beneficios privados del
control, ambos argumentos indican que el numero de reuniones del consejo induce a la

empresa a gestionar resultados. Por lo tanto, podemos enunciar la siguiente hipdtesis:
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H7:Es de esperar una relacion positiva entre la frecuencia de reuniones y los
niveles de accruals discrecionales en valor absoluto. Dicha relacion positiva
serd mas significativa en aquellos paises de ley civil.

La tercera caracteristica del consejo que analizaremos es su composicion. Se trata de
uno de los rasgos que ha despertado un mayor interés (Brickley y James, 1987; Lee et al.,
1992) y sobre el cual disponemos de evidencia en relacion con su capacidad para atenuar
las practicas de gestion del resultado (Fischer y Verrecchia, 1999; Ewert y Wagenhofer,
2005; Goldman y Slezak, 2006).

DeFond y Jiambalvo (1991) constituyen una primera aproximacion a la funcién de
los consejeros independientes, detectando una menor frecuencia de consejeros
independientes en empresas que han corregido a la baja su cifra de beneficio en periodos
futuros. Por su parte, Dechow et al. (1996) y Beasley (1996) destacan el papel de los
consejeros externos en la reduccion de la discrecionalidad contable en empresas que han
cometido algun tipo de fraude y se encuentran bajo la supervision de Securities Exchange
Comission. Otros trabajos que analizan directamente la relacion entre consejeros externos y
los accruals discrecionales son Davidson et al. (2005), Xie et al. (2003) y Klein (2002),
para el contexto estadounidense, y Peasnell et al. (2005) para el Reino Unido, mostrando
que la presencia de consejeros externos reduce tanto la probabilidad como los niveles de

gestion del resultado.

A un nivel mas internacional, los resultados no parecen ser tan concluyentes, quizas
por la falta de consideracion de factores relacionados con la estructura de propiedad de las
empresas. Park y Shin (2004) examinan el caso canadiense y encuentran escasa evidencia
en favor de que los consejeros externos reduzcan los accruals discrecionales. Para Espafia,
Garcia Osma y Gill de Albornoz (2005) encuentran, en coherencia con el contexto
anglosajon, que los consejeros dominicales constituyen un freno para las practicas de
manipulacion de beneficios. Por otra parte, Chen y Jaggi (2000) no examinan directamente
la gestion del resultado, sino que abordan la asociacion entre consejeros independientes y
divulgacion financiera en empresas familiares y no familiares en Hong Kong, encontrando
que una mayor proporciéon de consejeros independientes viene asociada a una mayor
facilidad de comprension de dichas divulgaciones. Ademas, estos autores encuentran que

esa vinculacion es mas débil para las empresas familiares.
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En su conjunto —a pesar de la ausencia de unanimidad al respecto-, la mayoria de la
investigacion se inclina hacia la idea de que la presencia de consejeros independientes
mejora la calidad de la informacion que se transmite al mercado, sugiriendo que aquellos
consejos mas independientes se encuentran asociados a menores niveles de gestion del
resultado. Dicha relacion parece no hallarse vinculada al entorno institucional-legal, lo que
nos lleva a pensar que, en los paises anglosajones, un consejo de administracion mas
independiente conlleva una mayor supervision directiva mientras que, en los paises de ley
civil, la independencia del consejo sugiere implicitamente una preocupacion por los
intereses de todos los accionistas y la garantia de que los derechos de los accionistas
minoritarios seran tenidos en cuenta. Por lo tanto, ante dichos argumentos podemos

plantear la siguiente hipdtesis:

H8: Es de esperar una relacién negativa entre la gestion del resultado y la
independencia del consejo de administracion.

3.3.3 Propiedad familiar, consejo de administracion y gestion del resultado

Nuestras ultimas hipotesis, que presentaran un enunciado dual, hacen referencia al
efecto conjunto del caracter familiar y de las caracteristicas del consejo de administracion.
De alguna manera, tratamos de extender el trabajo de Westphal (1998), quien argumenta
que en este tipo de empresas el consejo de administracion asume un especial protagonismo

dada la limitacion de otros mecanismos de gobierno para atenuar los problemas de agencia.

Por lo que se refiere a la independencia del consejo, Anderson y Reeb (2004)
muestran que los intereses de los accionistas externos se encuentran mejor protegidos
cuando los consejeros independientes poseen un mayor poder en comparacion con la
propiedad familiar, lo que sugeriria que la independencia del consejo asume una funcidon
primordial para minorar un posible atrincheramiento de los accionistas familiares
dominantes. Por lo tanto, supondremos que los consejeros independientes constituyen un
factor significativo para mejorar la informacion contable suministrada por la empresa a los
accionistas externos. Asimismo, en la medida en que ese efecto trata de paliar una posible

desproteccion legal, serd tanto mas efectivo cuanto menor sea la proteccion legal.

H9a: Los niveles de accruals discrecionales se encuentran negativamente asociados
a la proporcion de consejeros independientes en el consejo de administracion en
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empresas familiares. Esta relacion es mas relevante en empresas que pertenecen
a un entorno legal mas débil.

H9b: A mayores niveles de propiedad del principal accionista familiar, la relacion
negativa entre accruals discrecionales e independencia del consejo serd mas
significativa. Esta relacion es mas relevante en empresas que pertenecen a un
entorno legal mas débil.

Por lo que respecta a la frecuencia de las reuniones del consejo, extenderemos la
argumentacion de la hipdtesis H7 a las empresas de propiedad familiar. Cabe pensar que en
tal entorno, en el que el principal accionista puede utilizar con mas frecuencia el consejo de
administracion para sus propios beneficios privados, un mayor ritmo de reuniones se
traducira en una informacidon contable en servicio de sus intereses y, por tanto, en mayor

discrecionalidad contable. Andlogamente, el efecto debera ser diferenciado en funcion del

entorno legal.

H10a: Los niveles de accruals discrecionales se encuentran positivamente
asociados al nimero de reuniones del consejo de administracion en empresas
familiares. Esta relacion es mas relevante en empresas que pertenecen a un
entorno legal mas débil.

H10b: A mayores niveles de propiedad del principal accionista familiar, la relacion
positiva entre accruals discrecionales y numero de reuniones del consejo sera
mas significativa. Esta relacién es mas relevante en empresas que pertenecen a
un entorno legal mas débil.

Finalmente, por lo que respecta al efecto del tamafio, repetiremos nuestra suposicion
de que el numero de miembros del consejo se relaciona positivamente con la

discrecionalidad contable de las empresas familiares, condicionando dicho efecto al tipo de

entorno legal en el que opera la empresa:

Hl11la: Los niveles de accruals discrecionales se encuentran positivamente
asociados al tamafio consejo de administracion en empresas familiares. Esta
relacién es maés relevante en empresas que pertenecen a un entorno legal mas
débil.

H11b: A mayores niveles de propiedad del principal accionista familiar, la relacion
positiva entre accruals discrecionales y el tamafio del consejo sera mas
significativa. Esta relacion es mas relevante en empresas que pertenecen a un
entorno legal mas débil.
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3.4 Muestray variables

En esta seccidon presentamos el proceso de seleccion de la muestra, la definicion de
variables y los aspectos metodologicos de la investigacion empirica, tanto para la
estimacion de los modelos de accruals discrecionales como para los modelos de contraste

de las hipotesis anteriormente formuladas.

3.4.1 Muestra

La seleccion de la muestra implica dos decisiones distintas. La primera consiste en
la eleccion de una muestra suficientemente amplia para estimar fiablemente los modelos de
gestion del resultado. Tras ese primer paso, la segunda etapa consiste en realizar una
conjugacion las medidas de accruals discrecionales asi obtenidas con la informacion

corporativa sobre la estructura de propiedad y el consejo de administracion.

La seleccion de la muestra empleada en el andlisis de los modelos de accruals
discrecionales comienza por la obtencion de las observaciones anuales de empresas no
financieras cotizadas en mercados de valores a lo largo del periodo 1996-2003% en Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, Italia, Francia y Espafia. La informacion basica se obtuvo de
la base de datos COMPUSTAT, comercializada por Standard & Poor’s y que proporciona
informacion altamente fiable sobre los estados financieros de las empresas cotizadas. Para
garantizar la validez de nuestras estimaciones, unicamente han sido tenidos en cuenta los
datos de las empresas para las que se disponia de un minimo de 10 observaciones pais-afio-
sector, partiendo de la clasificacion sectorial INDC3 o INDC4 de acuerdo a los codigos

industriales de Datastream**. La clasificacién sectorial se muestra en la tabla 1.

3 La necesidad de utilizar valores retardados y futuros en algunos modelos ha hecho que, aunque se utilicen datos entre
1995 y 2005, las estimaciones se refieran a los afios 1996-2003.

% Hemos optado por la utilizacién de INDC4 para Reino Unido y Estados Unidos puesto que dicha clasificacion sectorial
proporciona una mayor cantidad de observaciones afio-sector. Por el contrario, dado el menor tamafio de los mercados del
resto de los paises, hemos optado por reducir el nimero de sectores y utilizar la clasificacion sectorial INDC3.
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Tabla 1: Clasificacion sectorial por INDC3 y INDC4 de cddigos Datastream

Nombre INDC3 INDC4 Descripcion
Recursos 1. RESOR 11. MINING  Mineria
12. OLIGS Gas y Petroleo
Industria basica 2. BASIC 21. CHMCL Industria quimica
22. CNSBM  Construccion y Materiales de construccion
23. FSTPA Celulosa, productos de la madera
24. STLOM  Acero y otros metales
3. GENIN 31. AERSP  Acroespacial y defensa
32. ELTNC  Equipos electronicos y eléctricos
33. ENGEN Ingenieria y maquinaria
Bienes de consumo ciclicos 4. CYCGD 41. AUTMB  Automéviles y componentes
42. HHOLD  Bienes domésticos y textiles
Bienes de consumo no-ciclicos 5. NCYCG 51. BEVES Bebestibles
52. FOODS  Procesadoras y productores de alimentos (Agricola)
53. PHARM Cuidado personal y productos domésticos
54. TOBAC  Tabaco
Servicios ciclicos 6. CYSER 61. RTAIL Comercio minorista, general
62. LESUR  Ocio, entretenimiento y hoteles
63. MDIA Medios y tecnologia
64. SUPSV  Servicios de apoyo
65. TRNSP  Transporte
Servicios no-ciclicos 7. NCYSER 71. FDRET  Comida y medicamentos
72. TELCM  Servicios de telecomunicacion
Servicios de utilidad 8. UTILS 81. GDAW Distribucion de gas y agua
Tecnologia e informacién 9. ITECH 81. ITCS Tecnologia de la informacién y hardware, software y

servicios computacionales.

Asimismo hay que hacer constar que nuestro andlisis se hace en funcion de sub-

muestras estratificadas basadas en la eficiencia —ratio valor de mercado sobre valor

contable, ratio de precio sobre beneficio y cash flow de las operaciones-. Eso nos obliga a

contar con informacidon de mercado sobre las empresas, obteniendo un tamafio muestral de

43.459 observaciones para todos los paises. Una descripcion mas detallada de la muestra

para la estimacion de los modelos de accruals discrecionales por pais-afio-sector se puede

encontrar en la tabla 2.
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Tabla 2: Descripcion de la muestra por pais-afio-sector
Panel A: Estados Unidos

INDC4 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
11. MINING 28 24 20 20 17 18 18 18 163
12. OLIGS 125 120 109 109 95 92 94 84 828
21. CHMCL 230 261 252 250 248 232 219 215 1907
22. CNSBM 76 75 71 67 61 55 52 52 509
23. FSTPA 87 89 85 81 75 67 63 63 610
24. STLOM 127 124 115 112 102 99 89 83 851
31. AERSP 97 99 89 82 80 71 72 71 661
32. ELTNC 242 260 252 267 258 241 236 237 1993
33. ENGEN 367 377 373 365 363 350 330 322 2847
41. AUTMB 121 120 111 111 106 97 98 95 859
42. HHOLD 236 235 225 209 197 194 183 170 1649
51. BEVES 71 72 73 70 61 61 58 56 522
52. FOODS 10 10 10 10 10 10 10 10 80
53. PHARM 29 28 31 29 28 27 25 24 221
54. TOBAC 10 10 10 10 10 10 10 10 80
61. RTAIL 18 20 20 20 18 16 16 15 143
62. LESUR 71 68 64 63 58 56 53 49 482
63. MDIA 54 52 48 47 43 40 40 40 364
64. SUPSV 118 135 134 138 142 137 122 123 1049
65. TRNSP 76 77 69 64 60 62 57 58 523
71. FDRET 147 145 136 131 127 117 114 107 1024
72. TELCM 104 101 103 139 124 114 103 98 886
81. GDAW 199 189 179 157 150 150 144 140 1308
81.ITCS 264 313 346 436 424 354 363 342 2842
TOTAL 2907 3004 2925 2987 2857 2670 2569 2482 22401

Panel B: Reino Unido

INDC4 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
11. MINING 14 20 22 31 32 37 44 53 253
12. OLIGS 23 28 28 29 30 32 35 40 245
21. CHMCL 73 71 72 67 65 65 67 72 558
22. CNSBM 91 90 85 80 73 68 69 67 623
23. FSTPA 38 43 44 36 35 32 31 27 286
24. STLOM 39 38 32 29 29 28 24 21 240
31. AERSP 34 36 33 31 30 28 26 27 245
32. ELTNC 54 56 59 58 55 60 58 63 463
33. ENGEN 79 75 71 76 88 90 87 90 662
41. AUTMB 92 100 96 82 69 63 56 54 612
42. HHOLD 112 113 110 97 88 86 77 73 756
51. BEVES 54 52 48 48 43 41 37 41 364
52. FOODS 11 13 11 10 11 10 10 10 86
53. PHARM 13 14 13 12 12 13 12 13 102
61. RTAIL 14 12 12 10 10 10 11 10 89
62. LESUR 50 62 62 67 73 81 78 70 543
63. MDIA 38 38 36 30 28 28 32 30 260
64. SUPSV 53 67 68 68 73 78 76 77 560
65. TRNSP 28 32 30 37 34 32 31 32 256
71. FDRET 69 69 74 71 76 78 77 74 594
72. TELCM 31 31 35 35 38 32 33 38 273
81. GDAW 44 43 40 42 39 36 32 32 308
81. ITCS 136 171 188 239 268 241 240 260 1743

TOTAL 1190 1280 1275 1291 1299 1269 1243 1274 10121
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Panel C: Canada

INDC3 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
1. RESOR 145 139 142 144 141 136 131 139 1117
2. BASIC 87 87 90 91 82 76 75 71 659
3. GENIN 79 76 79 81 76 68 65 62 586
4. CYCGD 46 43 40 39 35 35 34 33 305
5.NCYCG 23 21 21 20 21 21 21 20 168
6. CYSER 41 40 39 39 35 34 33 34 295
7.NCYSER 48 48 49 45 39 35 35 33 332
8. UTILS 18 18 20 22 23 23 24 26 174
9. ITECH 28 30 43 44 41 34 34 33 287
TOTAL 515 502 523 525 493 462 452 451 3923

Panel D: Francia

INDC3 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
1. RESOR 14 15 14 14 13 11 10 10 101
2. BASIC 100 114 116 118 119 116 107 98 888
3. GENIN 82 95 109 113 104 94 91 83 771
4. CYCGD 64 77 79 84 83 74 70 64 595
5.NCYCG 44 53 56 59 56 53 48 46 415
6. CYSER 56 62 73 85 82 80 75 73 586
7.NCYSER 27 31 38 45 42 40 40 40 303
8. UTILS 16 14 13 15 14 13 13 12 110
9. ITECH 37 56 80 113 127 118 114 108 753
TOTAL 440 517 578 646 640 599 568 534 4522

Panel E: Espaiia

INDC3 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
1. RESOR 10 10 10 10 10 10 10 10 80
2. BASIC 23 28 28 29 28 28 28 34 226
3. GENIN 10 11 11 11 11 11 10 10 85
4.CYCGD 10 10 10 10 10 10 11 11 82
5.NCYCG 15 16 15 15 15 14 14 14 118
6. CYSER 14 16 16 16 16 13 15 15 121
7.NCYSER 10 10 10 10 10 10 10 10 80
8. UTILS 11 11 12 14 13 11 10 11 93
9. ITECH 10 10 10 10 10 10 10 10 80
TOTAL 113 122 122 125 123 117 118 125 965

Panel F: Italia

INDC3 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 TOTAL
1. RESOR 10 11 11 10 10 11 10 11 84
2. BASIC 38 37 40 43 45 46 45 43 337
3. GENIN 30 34 38 41 46 46 44 40 319
4. CYCGD 17 19 19 24 26 23 23 22 173
5.NCYCG 11 12 10 10 10 10 12 11 86
6. CYSER 13 15 17 22 27 29 29 26 178
7.NCYSER 11 10 10 14 15 16 14 13 103
8. UTILS 13 14 15 20 21 19 19 20 141
9. ITECH 10 10 11 16 16 17 16 10 106
TOTAL 153 162 171 200 216 217 212 196 1527

Una vez obtenidas nuestras medidas de accruals discrecionales, la segunda etapa
consiste en seleccionar la muestra empleada para el contraste de hipotesis. Dicha muestra se
encuentra formada por un panel desequilibrado de 3367 observaciones pertenecientes a 590
empresas no financieras que han cotizado en los mercados de capitales de Estados Unidos,

Canadd, Reino Unido, Francia, Espafia e Italia, a lo largo del periodo 1997-2003. La
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informacidon empleada resulta de conjugar tres bases de datos: una relativa a la informacion
econdmica y financiera de las empresas y a las medidas estimadas de accruals
discrecionales -Global Vantage de Standard & Poors-, una relativa a las caracteristicas de
la propiedad de las empresas -Thomson ONE Banker-y otra relativa a las caracteristicas de
los consejos de administracion -Spencer Stuart Board Index-, que es la mas restrictiva en
términos de numero de observaciones disponibles. Una descripcion maés detallada de la
muestra utilizada se puede encontrar en la tabla 3, en donde se muestra la cantidad de

empresas y observaciones por pais.

Tabla 3: Composicion de la muestra para contraste de Hipotesis.
Panel A: Composicién de la muestra

Pais N° Empresas N° Observaciones
Canada 71 403
Estados Unidos 272 1679
Reino Unido 75 494
Espafia 95 408
Francia 35 176
Ttalia 42 207
Total 590 3367

La informaciéon utilizada por la consultora Spencer Stuart permite dotar de
homogeneidad a la informacion disponible para las empresas de los seis paises
considerados, si bien esta empresa tiende a facilitar mayor cantidad de informacion de los
paises anglosajones que de Espafia, Francia o Italia. A partir de los Board Index hemos
construido las variables sobre tamafio del consejo, composicion en términos de nimero de

miembros externos, internos y el nimero de reuniones por afio®.

Para aquellas empresas de las que disponiamos de informacion sobre su consejo de
administracion hemos recopilado informacion correspondiente a la estructura de propiedad.
Para ello hemos obtenido manualmente de Thomson ONE Banker los datos sobre cada uno

de los accionistas, su identidad, tipo y volumen de participacion en la propiedad.

Por su parte, Global Vantage Database proporciona informacion de mercado y
sobre los estados financieros de las compafiias. Bdésicamente, se ha utilizado esta

informacidn para determinar las variables independientes, y las variables de control. La

25 Para algunos paises se encuentran disponibles otras variables que reducen significativamente el tamafio de la muestra,
como son la edad media de los consejeros, la duracion media de permanencia en el consejo, la remuneracion que percibe
el consejo, el nimero de comisiones y —inicamente para unos pocos paises— el tipo de comisiones en que se distribuye el
trabajo de los consejos de administracion de las empresas.
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metodologia empleada por Standard & Poors también dota de relativa homogeneidad a la

informacidn contenida en esta base de datos.

3.4.2 Definicion de variables

La dualidad de modelos (modelos de estimacion de la discrecionalidad contable y
modelos de contraste de la influencia de la estructura de propiedad y del consejo de
administracion) aconsejan en este punto realizar una presentacion diferenciada de las
variables empleadas para uno u otro fin. Por eso, en primer lugar, definimos las variables
utilizadas para la estimacion de los modelos de accruals discrecionales y, en segundo lugar,

definiremos las variables que permiten el contraste de nuestras hipotesis.

3.4.2.1 Variables para la estimacion de los modelos de accruals

En relacion a las variables utilizadas en esta seccion del trabajo, haremos una
divisién adicional entre aquéllas necesarias para la estimacion de los accruals
discrecionales basados en los modelos de Jones y de Dechow y Dichev (2002), y aquellas

variables necesarias para realizar las pruebas de especificacion y potencia.

En primer lugar, la variable dependiente de los modelos de estimacion de ajustes
por devengo son los accruals totales (A), definidos como la diferencia entre el beneficio
antes de resultados extraordinarios (E) -item 123 de Compustat- y el cash flow de las
operaciones (CFO) —item 308-. Las variables explicativas dependen de cada uno de los
modelos a fin de filtrar de la mejor manera posible los accruals discrecionales. Asi, para la
estimacion del modelo de Jones, hemos definido AREV como la variacion en la cifra de
negocios —item 12- desde el periodo t-1 al periodo t, GPPE* viene definido como el activo
total amortizable —item 7-. Para la estimacion del modelo de Jones modificado, hemos
definido AREC? como la diferencia en las cuentas a cobrar —item 302- desde el periodo t-1
al periodo t. Para la estimacion del modelo de Jones ajustado por el factor £, hemos
definido dicho factor como el coeficiente f5; estimado en la ecuacién (9) que se expondra
en la siguiente seccion. Para el modelo de Jones ajustado al ROA, hemos definido la

rentabilidad de los activos (ROA) como el beneficio antes de intereses e impuestos dividido

2 Gross property, plant and equipment en la denominacion de Compustat.
7 Receivables en la denominacién de Compustat.
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por el activo total medio. Con la finalidad de evitar problemas de heterocedasticidad, todas

las variables han sido divididas por el activo total medio —item 6-.

Con respecto al modelo de Dechow y Dichev (2002), la variable dependiente viene
dada por los cambios en el fondo de maniobra (AWC) desde el afio t-1 al afio t y se ha
estimado como AREC + Alnventario — AAP — ATP + AOtros Activos, donde AREC es

la variacion de las cuentas por cobrar —item 302-, Afmwentarie es la variacion de

existencias —item 303-, AAP es la variacion de las cuentas por pagar —item 304-, ATP es la
variacion de los impuestos por pagar —item 305-, y AOtros Activos es la variacion de
otros activos —item 307-. La variable dependiente de dicho modelo son los cash flow de las
operaciones. Al igual que en el modelo de Jones (1991), todas las variables han sido
divididas por el activo total medio. Estadisticos descriptivos mas detallados de estas se
presenta en la tabla 5, en la seccion de resultados de los modelos de accruals

discrecionales.

Conforme a la practica habitual en este tipo de investigaciones, las mencionadas
variables permiten la estimacidn de la parte discrecional de los accruals totales en el caso
de los modelos basados en Jones y de los errores de estimacion para el modelo de calidad
de los beneficios de Dechow y Dichev (2002), que se explican posteriormente. Los valores
estimados se entienden como aquellos niveles de ajustes por devengo que resultan normales
o no discrecionales. En consecuencia, el error de las regresiones se corresponde con
aquellos ajustes por devengo motivados por actuaciones discrecionales de los directivos o,
utilizando la denominacion al uso, accruals anormales o discrecionales. De este modo, DAJ
representa los accruals discrecionales estimados por medio del modelo de Jones (1991)
correspondientes a los errores de las regresiones pais-afio-sector de la ecuacion (6); DAIM
representa los accruals discrecionales estimados por medio del modelo de Jones
modificado (Dechow et al., 1995) y corresponde a los errores de las regresiones pais-afio-
sector de la ecuacion (8); DAJMk representan los accruals discrecionales estimados por
medio del modelo de Jones modificado ajustado al factor & (Dechow et al., 2003) y
corresponde a los errores de las regresiones pais-afio-sector de la ecuacion (10) y DAJROA
representan los accruals discrecionales estimados por medio del modelo de Jones ajustado

al factor ROA (Kothari et al., 2005) y corresponde a los errores de las regresiones pais-afio-
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sector de la ecuacion (11). Finalmente, la medida de calidad de los beneficios propuesta por
Dechow y Dichev (2002) viene definida como AQDD vy se obtiene a partir de los errores

de las regresiones pais-afio-sector de la ecuacion (14).

3.4.2.2 Variables para el contraste de hipdtesis

Un elemento clave en el contraste de hipdtesis es la adecuada seleccion de la
variable dependiente. Los resultados de las pruebas de especificacion y potencia que se
mostraran posteriormente aconsejan el empleo del valor absoluto de los accruals
discrecionales estimados por medio del modelo de Jones ajustado al ROA por Kothari et al.
(2005), en consonancia con estudios similares (Krishnan, 2003; Davidson et al., 2005;
Haman y Jubb, 2008). La utilizacién de valores absolutos tiene su justificacion en el intento
de medir los factores que afectan a la gestion del resultado en general, ya sea para

incrementar o reducir los beneficios reportados (e.g., Wang, 2006).

También resulta oportuno en este punto clarificar el caracter familiar de empresa
que usaremos. De acuerdo con Villalonga y Amit (2006), la naturaleza familiar de la
empresa depende de tres aspectos: propiedad, control y direccion. Dado nuestro interés en
la estructura de propiedad, hemos centrado nuestro andlisis en la primera de esas
dimensiones, respaldados por la idea de que la propiedad de los activos constituye una de
las principales fuentes del poder dentro de las organizaciones (Grossman y Hart, 1986; Hart

y Moore, 1990).

Consecuentemente, hemos definido cuatro variables dummy, FAMI1, FAMI?2,
FAM13 y FAM123 que dependen de las caracteristicas de los tres principales accionistas.
FAMI toma el valor 1 cuando el principal accionista es una familia o inversor individual, y
cero en cualquier otro caso; FAMI2 es igual a 1 cuando los dos principales accionistas son
familias o inversores individuales, y cero en otro caso; FAMI13 toma el valor 1 cuando el
principal y el tercer accionista son familias o inversores individuales, y cero en otro caso; y
FAM123 toma el valor 1 cuando los tres principales accionistas son familias o inversores
individuales, y cero en cualquier otro caso. Asimismo, para medir el efecto de las
caracteristicas del consejo en las empresas donde el principal accionista es familiar, hemos
definido las variables dummy TIFAMI1, T2FAM1 y T3FAMI por separado para los dos

entornos legales. TIFAMI toma el valor 1 cuando los niveles de propiedad del principal
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accionista familiar en el entorno de ley civil o comun se encuentran en el primer tercil —
tercio con los niveles mas bajos de propiedad del primer accionista familiar-, y cero en otro
caso. T2FAMI toma el valor 1 cuando los niveles de propiedad del principal accionista
familiar en el entorno de ley civil o comun se encuentran en el segundo tercil —tercio con
los niveles medios de propiedad del primer accionista familiar-, y cero en otro caso.
T3FAMI toma el valor 1 cuando los niveles de propiedad del principal accionista familiar
en el entorno de ley civil o comun se encuentran en el tercer tercil —los niveles mas altos de

propiedad del primer accionista familiar-, y cero en otro caso.

Para los accionistas distintos a la naturaleza familiar®®, hemos definido las variables
dummy NFAM?2 que toma el valor 1 cuando el segundo accionista es no familiar y cero en
otro caso, y NFAM3 que toma el valor 1 cuando el tercer accionista es no familiar y cero en
otro caso. Finalmente, también hemos considerado el porcentaje del primer accionista —P1-,
el segundo accionista —P2-, del tercer accionista —P3-, y la concentracion de la propiedad de

los tres primeros accionistas —C3-.

Para analizar la contestacion al control, hemos construido un indice CONTEST,
definido como el cociente entre la suma de la propiedad del segundo y el tercer accionista
dividido por la propiedad del principal accionista®® a fin de cuantificar en qué medida el
poder del principal accionista puede ser replicado por una coalicidén del segundo y tercer
accionista. No obstante, esta variable no solo depende de la diferencia entre el accionista
mayoritario y los otros accionistas de referencia, sino que también puede verse afectada por
la magnitud de la propiedad del principal accionista®. Por este motivo, hemos definido la
variable dummy TC que toma el valor 1 cuando los derechos de cash flow del principal
accionista se encuentran en el tercil superior —tercio con los niveles mas altos de propiedad
del primer accionista-, y cero en otro caso. Esta variable nos permite evaluar el efecto
especifico del principal accionista en su capacidad e incentivos para extraer beneficios

privados.

% De acuerdo con Barontini y Caprio (2006), los accionistas distintos a la naturaleza familiar incluye los inversores
institucionales, el Estado, bancos y empresas no financieras.

2 CONTEST = (P,+P)/P;, donde P; son los derechos sobre los cash flow del principal, segundo y tercer accionista.

3% La variable CONTEST tiene el mismo valor tanto para una empresa donde P1 es 30%, P2 es 20% y P3 es 15%, como
para otra empresa donde P1 es 6%, P2 es 4% y P3 es 3%.
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Para contrastar la robustez de nuestros resultados, hemos definido dos variables
alternativas de contestacion como variaciones de un indice de Herfindahl, HERFI1 y
HERF2. De acuerdo con Maury y Pajuste (2005), HERF1 se encuentra definida como la
suma de las diferencias al cuadrado entre el primer y segundo accionista y entre el segundo
y tercer accionista®. HERF2, también definida por Maury y Pajuste, es la suma de los
cuadrados de la propiedad de los tres principales accionistas®. A medida que el valor de
ambas medidas aumenta, la concentracion del poder del principal accionista también lo

hace y, en consecuencia, la contestacion al poder de la direccion disminuye.

En lo que se refiere a las caracteristicas del consejo de administracion, hemos
definido el tamafio del consejo TAMBD como el nimero de miembros del consejo de
administracion. A fin de evitar valores andmalamente elevados que podrian distorsionar la
estimacion cuadratica de esta variable, hemos estandarizado por el valor maximo de dicha
variable. En relacion a la composicion del consejo de administracion, BDEXT es el
porcentaje de consejeros que son externos®. Esta variable ha sido considerada
habitualmente como una proxy del grado de independencia, pues integra a todos aquellos
consejeros que no participan en la gestion de la empresa. Por lo que se refiere al modo de
actuacion del consejo, se dispone del nimero de reuniones anuales -MEET-, que sirve para

cuantificar la actividad y nivel de desempefio de las tareas encomendadas al consejo.

Como variable de control, para diferenciar un entorno legal de otro, hemos definido
la variable dummy ANGLO que toma el valor 1 para aquellas empresas enmarcadas en un
entorno anglosajon —EEUU, Reino Unido y Canadé-, y cero en el entorno continental
europeo —Francia, Espafia e Italia-. Como otras variables de control hemos definido el
tamafio de la empresa, estimado como el logaritmo neperiano del total de activos -LNTAB-
, la ratio DTAB medida como la deuda total sobre el total de activos, y la ratio de valor de
mercado sobre el valor contable -MTB-. Estas variables han sido incluidas comunmente en
la investigacidn sobre gestion del resultado (Dechow y Skinner, 2000; Defond y Jiambalvo,

1994; Sweeney, 1994). También controlamos por algunos efectos potenciales de cada

3l HERFI = (P, — P,)* + (P, — Py)%, donde P; son los derechos sobre los cash flow del principal, segundo y tercer
accionista.

32 HERF2 = P,* + P,” + P52, donde P; son los derechos sobre los cash flow del principal, segundo y tercer accionista.

33 De acuerdo con la literatura al uso, se califica de consejero externo a aquel consejero que no ejerce responsabilidades
directivas en la empresa, por contraposicion a los consejeros internos.
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industria definiendo un conjunto de variables dummy sectoriales de acuerdo a los criterios

utilizados en la seccion anterior. Finalmente, hemos definido un conjunto de variables

dummy anuales con el proposito de controlar los efectos temporales.

Para facilitar el seguimiento de los resultados, en la tabla 4 se sintetizan las

variables anteriormente descritas.

Tabla 4: Definicidn de variables

Abreviacion Variable Definicion

P1 Concentracion de propiedad Propiedad poseida por el principal accionista

P2 Concentracion de propiedad Propiedad poseida por el segundo accionista

P3 Concentracion de propiedad Propiedad poseida por el tercer accionista

C3 Concentracion de propiedad Propiedad poseida por los tres principales accionistas

CONTEST Contestabilidad al poder del (P2 +P3)/Py

principal accionista

TC Tercil de concentracion de Igual a 1 si la propiedad del principal accionista se encuentra en el tercio

propiedad mayor de P1 de la muestra, cero en cualquier otro caso.

HERF1 Ausencia de contestabilidadal ~ (Py—P2)’ + (P, P;)’

poder del principal accionista
HERF2 Ausencia de contestabilidad al P1°+P2° + P3
poder del principal accionista

TAMBD Tamafio del consejo de Numero de miembros del consejo de administracion

administracion

BDEXT Independencia del Consejo de Proporcién de miembros externos en el consejo de administracion

administracion

MEET Actividad del Consejo Numero de reuniones por afio.

FAM1 Propiedad familiar Igual a 1 si el principal accionista es familia o inversor individual, cero en
cualquier otro caso.

FAMI12 Propiedad familiar Igual a 1 si el principal y segundo accionista es familia o inversor
individual, cero en cualquier otro caso.

FAM13 Propiedad familiar Igual a 1 si el principal y tercer accionista es familia o inversor individual,
cero en cualquier otro caso.

FAM123 Propiedad familiar Igual a 1 si los tres primeros accionistas son familia o inversor individual,
cero en cualquier otro caso.

TIFAM1 Tercil Inferior propiedad familiar. Por separado para cada marco legal, es igual a 1 cuando la propiedad del
principal accionista familiar se encuentra en el tercio inferior, cero en otro
caso

T2FAM1 Tercil medio propiedad familiar.  Por separado para cada marco legal, es igual a 1 cuando la propiedad del
principal accionista familiar se encuentra en el tercio medio, cero en otro
caso

T3FAM1 Tercil superior propiedad Por separado para cada marco legal, es igual a 1 cuando la propiedad del

familiar. principal accionista familiar se encuentra en el tercio superior, cero en otro
caso

NFAM2 Propiedad No familiar Igual a 1 si el segundo accionista es no familiar, cero en cualquier otro
caso.

NFAM3 Propiedad No familiar Igual a 1 si el tercer accionista es no familiar, cero en cualquier otro caso.

ANGLO Marco legal Igual a 1 si la empresa pertenece a un sistema corporativo anglosajon, y
cero en otro caso

LNTAB Tamafio de la empresa Logaritmo natural del total de activos

DTAB Endeudamiento Valor libro de la deuda/Total de activos

MTB Market to Book Valor de mercado del patrimonio/valor libro del patrimonio

DAJROA Accruals discrecionales Termino de error de la ecuacién (11):

ABSDAJROA

Accruals discrecionales

it

Valor absoluto de DAJROA

A, =a+ BAREV, + B,GPPE , + B;ROA, + ¢,
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3.5 Metodologia

Una vez definida la seleccion de la muestra y las variables utilizadas en el andlisis
empirico, en esta seccion describimos la metodologia empleada en los modelos de ajustes
por devengo, las pruebas y procedimientos para llevar a cabo los analisis de especificacion
y potencia de las distintas medidas, asi como la descripcion del procedimiento y los

modelos de contraste de hipodtesis.

Como hemos apuntado, tomamos como medida de gestion del resultado los residuos
de los modelos basados en el modelo de Jones* y de calidad de los beneficios de Dechow y
Dichev (2002). En todos esos modelos hemos optado por la estimacion en seccion cruzada
por pais-afio-sector. Posteriormente detallaremos el proceso de simulacion encaminado a
realizar las pruebas estadisticas y los contrastes de especificacion y potencia de las distintas
medidas de ajustes por devengo discrecionales, a fin de discernir cual resulta mas apropiado

para detectar mejor la gestion del resultado.

3.5.1 Modelos de ajustes por devengo
3.5.1.1 El modelo de Jones (1991)

Jones (1991), pionera en relajar el supuesto de que los ajustes por devengo no
discrecionales son constantes en el tiempo, plantea un modelo de expectativas que estima el
componente no discrecional incorporando la necesidad de controlar el efecto de los
cambios en las condiciones econdmicas de la empresa. Para ello propone una serie de
regresiones en serie temporal por empresa, en donde la variable dependiente son los

accruals totales (4,) y las variables independientes son el cambio en la cifra de negocios

(AREV) y el nivel de inversion en inmovilizado bruto (GPPE). Con estas variables se
pretende controlar los cambios en las condiciones econdmicas de la empresa, dado que
GPPE esta relacionado con la porcion de accruals totales derivados del gasto por
amortizacion no discrecional y AREV controla el nivel de accruals no discrecionales de las
partidas de circulante bajo el supuesto de que todos los cambios en la cifra de negocio son

no discrecionales. La notacion del modelo de Jones (1991) es la siguiente:

* Hemos optado por el termino modelos basados en Jones para referirnos al modelo de Jones, el modelo de Jones
modificado, el modelo de Jones modificado ajustado al factor k£ y el modelo de Jones ajustado al ROA.
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4,=a+BAREV, + B,GPPE, +&, ©

Donde A4, son los accruals totales de la empresa i en el periodo t, AREV, son las
ventas del afio t menos las ventas del afio t-1, GPPE, es el volumen de activos
amortizables en el afio t para la empresa 1, ¢, es el termino de error, i es el identificador de

la empresa, y t el identificador del periodo. Para evitar problemas de heterocedasticidad,

todas las variables se divididen por el activo total al inicio del periodo.

Por lo que se refiere a los signos de los coeficientes esperados, en la medida
en que los ajustes pueden hacerse mediante una imputacion discrecional de la depreciacion
de los elementos de activo fijo, el nivel de inmovilizado (GPPE) probablemente presentara
un signo negativo. Por su parte, el signo esperado para el cambio en la cifra de negocios
(AREV) no resulta tan evidente puesto que un incremento de la facturacion comporta
aumentos en las partidas de realizable a corto plazo pero, igualmente, puede conllevar un
crecimiento del pasivo circulante. En cualquier caso, se supone que los valores estimados
de la ecuacion (7) son los niveles de accruals no discrecionales y, por lo tanto, el error de
prediccion del modelo de regresion se corresponde con los accruals discrecionales o
anormales. Tales accruals discrecionales se representaran por DAJ en el modelo de Jones y

se obtienen siguiendo la ecuacion (7):
DAJ, = A, —(a+bAREV, +b,GPPE ) (7)
donde a, b; y b, son los estimadores de los coeficientes de regresion o, By 2.

Dado que la formulacion original se hizo con regresiones de serie temporal, este
modelo presenta la limitacion de suponer que la relacion entre los accruals no
discrecionales y las variables explicativas es estacionaria. Por lo tanto, cuanto mas larga sea
la serie temporal, los estimadores seran tanto mas eficientes pese a la existencia de una
mayor probabilidad de cambios estructurales a lo largo del periodo de estimacion. En
cualquier caso, el modelo de Jones -al igual que todos los modelos basados en series
temporales- adolece de un importante sesgo de supervivencia. Son precisamente estos

inconvenientes los que han originado la aparicion de versiones de seccion cruzada, como
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las utilizadas por DeFond y Jiambalvo (1994) para relajar el supuesto de estacionalidad en

los coeficientes y mitigar notablemente el sesgo de supervivencia.

3.5.1.2 El modelo modificado de Jones

Esta modificacion, propuesta por Dechow et al. (1995), extiende el modelo de
Jones con el objetivo de incrementar el poder explicativo. Este modelo se basa en la idea de
que las ventas pueden incluir elementos discrecionales. Por un lado, asume que todos los
cambios en la cifra de negocios se hallan libres de discrecionalidad directiva. Por otro lado,
extrae de la cifra de negocios las ventas a crédito (AREC). Su expresion analitica toma la

siguiente forma:
4, =a+ B (AREV, —AREC,) + ,GPPE, + ¢, (8)

El modelo de Jones modificado introduce en la estimacion de los accruals
discrecionales (DAJM) el impacto de posibles manipulaciones en el nivel de ventas
asumiendo implicitamente que todos los cambios en las cuentas por cobrar en el periodo se
deben a algun tipo de alteracion del beneficio. Esto se deriva del razonamiento de que es
mas sencillo manipular los resultados sobre una venta a crédito que sobre una venta al
contado. Si efectivamente el resultado es manipulado a través de las ventas, este modelo
detectara mejor las manipulaciones del beneficio. Sin embargo, si no existe manipulacion,

los accruals discrecionales se encontraran sobrevalorados.

3.5.1.3 El modelo de Jones modificado ajustado al factor k

Dechow et al. (2003) ajustan el modelo de Jones modificado utilizando un factor
que representa el incremento esperado en las ventas a crédito. Dado que el modelo de Jones
modificado asume que todas las ventas a crédito en cada periodo son discrecionales e
inducen a una correlacion positiva entre accruals discrecionales y el crecimiento en ventas,

estos autores proponen la siguiente regresion:
AREC, =a+ BAREV, +¢, 9)

Donde el coeficiente k de la regresidon capta el cambio esperado en las cuentas por

cobrar a partir de un cambio en las ventas. Por ejemplo, si la media del coeficiente es 0.070,
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entonces ante un cambio de 100 u.m. en las ventas, en promedio las cuentas por cobrar se
incrementaran en 7 u.m. Mientras que el modelo de Jones modificado clasifica esas 7 u.m.
como discrecionales, el modelo adaptado al factor & las considera no discrecionales. En
otras palabras, el modelo adaptado al factor £ incluye en los ajustes por devengo
discrecionales unicamente la porcion no esperada de los cambios en las cuentas por cobrar.

El modelo ajustado al factor £ se denota de la siguiente manera:
4, =a+ B ((1+k)AREV, —AREC,) + B,GPPE, +¢, (10)

Como en todos los modelos de accruals discrecionales, el término de error de la
prediccion del modelo de regresion se corresponde con los accruals discrecionales o

anormales (DAJMK).

3.5.1.4 El modelo de Jones ajustado al ROA

Kothari et al. (2005) parten de la idea de que los ajustes por devengo se encuentran
correlacionados con el desempefio actual y pasado de la empresa (Dechow et al., 1998;
Barth et al., 2001). Mientras que los modelos de Jones y de Jones modificado intentan
controlar el desempefio actual, las aplicaciones empiricas de esos modelos sugieren que los
accruals discrecionales estimados estan significativamente sesgados por el desempefio

actual y pasado de la empresa.

De acuerdo con investigaciones previas (Sloan, 1996), los beneficios contienen
componentes de accruals que incorporan estimaciones de cash flow futuros, lo cual
introduce una mayor subjetividad que simples medidas de cash flow periodicos (Ahmed et
al., 2006). Entonces, como ya hemos mencionado, cuando el cambio previsto en las ventas
es distinto de cero o cuando los margenes de utilidad u otros parametros afectan a los
accruals, tanto las variaciones en los beneficios como en los ajustes por devengo seran
distintos de cero. Esto se debe a que la direccidn en las ventas y en los beneficios dependera

del desempefio en caso de reversion a la media o momentum.

Esta situacion resulta bastante probable cuando el desempefio de la empresa toma
valores extremos de aumento o disminucion o cuando el valor de sus acciones sigue un

patréon de crecimiento con un momentum por un cierto periodo de tiempo. También es
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probable que exista reversion a la media o momentum en las ventas y en los beneficios para
las empresas con cifras de desempefio anormales. En tal sentido, una mayor certeza para
predecir desempefios futuros generard accruals predecibles, pues la utilizacion de éstos
generalmente tiene como resultado una reversidon a la media de los beneficios. De esta
manera, a menos que los modelos de accruals discrecionales filtren adecuadamente este
componente predecible de los accruals relacionado con el desempeiio, existe el peligro de

generar estimaciones espurias de los accruals discrecionales.

Como sugieren Dechow et al. (1995) y Guay et al. (1996), la probabilidad de
obtener valores espurios de los accruals discrecionales es extremadamente alta en muestras
que experimentan desempefios anormales pasados y presentes®. Kothari et al (2005)
incluyen dicha fundamentacion, al introducir ROA como otro regresor del modelo de Jones
con la finalidad de controlar posibles reversiones a la media o momentum (Louis y

Robinson, 2005). El modelo propuesto por estos autores se indica a continuacion:
A, =a+ BAREV, + ,GPPE, + B;RO4, + ¢, (11)

En donde el residuo de ¢, captaria el componente discrecional de los accruals del

modelo de Jones ajustado al ROA (DAJROA).

3.5.1.5 Modelo de calidad de los beneficios de Dechow y Dichev (2002)

En la literatura contable tradicionalmente la calidad de los beneficios y de los cash
flow viene medida por la persistencia que €stos presentan a lo largo del tiempo (Sloan,
1996; Ball y Shivakumar, 2005; Richardson et al., 2005; McNichols, 2002). En ese sentido,
y de acuerdo con Sloan (1996), los componentes de accruals en los beneficios son menos
persistentes que los componentes de cash flow, sugiriendo que la utilizacion de accruals
trata de mantener un nivel de beneficios estables en el tiempo. Por su parte, Richardson et
al. (2005) investigan la relacion existente entre la fiabilidad de los accruals y la persistencia
de los beneficios, modelando formalmente las implicaciones que tiene la fiabilidad en la

persistencia de los mismos. Los resultados obtenidos por estos autores apoyan la idea de

3% En presencia de reversion a la media, momentum o cualquier otra desviacion a las propiedades aleatorias de las ventas,
la inclusion de los cambios en las ventas en los modelos de accruals discrecionales no resulta suficiente para predecir
todos los accruals no discrecionales relacionados con la cifra de negocios.
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que los accruals menos fiables se encuentran sujetos a una menor persistencia en los
beneficios. Otros, como el desarrollado por Comiskey y Mulford (2000), sugieren que los
beneficios son de mayor calidad en aquellos casos donde los cash flow actuales son
mayores —menores- que el reconocimiento de ingresos o ganancias -gastos o pérdidas-, y de
baja calidad si el cash flow asociado es menor —mayor- que el reconocimiento de los
ingresos o ganancias -gastos o pérdidas-. Por su parte, Dechow y Dichev (2002) definen la
calidad de los beneficios basandose en la relacion entre accruals y cash flow, pues que la
utilizacién de ajustes por devengo permite analizar el reconocimiento de los cash flow

pasados, presentes y futuros en los beneficios.

La aplicacion del modelo se basa en la observacion de que los beneficios son
iguales a los cash flow mas los accruals (E = CF + Accruals ). De esta forma, los cash flow

para cualquier periodo se pueden categorizar como:

CF, =CF/" +CF/ + CF"! (12)
Dechow y Dichev (2002) formalizan dicha intuicién argumentando, desde una
perspectiva contable, que para cada tipo de cash flow, los dos eventos mas importantes son
la realizacién -recibo o desembolso- del cash flow y el reconocimiento de ese cash flow en
los beneficios -como ingreso o gasto-. En la ecuacion (12) el subindice de cada componente
de cash flow denota el periodo en el cual es realizado y el superindice denota al periodo en

t-1

el cual es reconocido en los beneficios. Por ejemplo, CF /™ es un cash flow que ocurre

después de que la cantidad correspondiente se reconozca en los beneficios -e.g.,

recuperacion de una cuenta por cobrar-, CF,/ es un cash flow recibido o pagado y
reconocido en los beneficios en el mismo periodo y, CF/*' se refiere al efectivo percibido

o pagado antes de que ese ingreso o gasto sea reconocido en los beneficios -e.g., pagos por

anticipado-.

Los sistemas contables permiten que los accruals ajusten el reconocimiento de los
cash flow en los beneficios a través del tiempo. En aquellos casos en que el reconocimiento
de un cash flow en los beneficios se traslade a periodos adyacentes, se crean dos tipos de
accruals, un accrual de apertura y uno de cierre. Los accruals de apertura pueden deberse a

dos motivos: 1) el ingreso o gasto es reconocido en los beneficios antes de que el efectivo
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sea recibido o pagado, 6 2) el efectivo es recibido o pagado antes de que sea reconocido en
los beneficios. Consecuentemente, los accruals de cierre ocurren cuando el otro elemento -
accrual de apertura- ha ocurrido y su reversion sobre los beneficios influye

porcentualmente sobre la entrada original.

Cuando los cash flow son realizados después de que los correspondientes ingresos y
gastos sean reconocidos en los beneficios, los directivos deben estimar la cantidad de
efectivo a recibir o pagar en el futuro y, por lo tanto, cuando las realizaciones de los cash
flow difieren de sus estimaciones de apertura, el accrual de apertura contendra un error de
estimacion que es corregido por el accrual de cierre. Por el contrario, cuando los cash flow
son recibidos o pagados antes de ser reconocidos en los beneficios, los sistemas contables
deberian reconocer estos flujos como un ingreso aplazado -cash inflow- o como un coste
aplazado -cash outflow- y, por tanto, no existird término de error en las estimaciones.
Dechow y Dichev (2002) incorporan este razonamiento en su modelo utilizando la

siguiente notacidn para accruals de apertura y cierre relacionados con los cash flow futuros

y pasados.
Nombre Accrual = Cantidad
Accrual para futuras recaudaciones y 4 , .
pagos- Apertura (Mismo signo que el ACFt+1/t = F;+1 +&,.,

cash flow relacionado)

Accrual para futuras recaudaciones y

. . C -1 -1
pagos- Cierre (Signo opuesto al cash ACFt /i1 =—CF, -—¢,
flow relacionado)

Accrual que aplaza el reconocimiento de
un cash flow- Apertura (Signo opuesto A 4 _ —CFH]
que el cash flow relacionado) CFt/t+1

Accrual que aplaza el reconocimiento de
un cash flow — Cierre (Mismo signo que A c _ CF '
el cash flow relacionado) CFe-17t -1

Para los accruals, el subindice se refiere al cash flow correspondiente, mientras que

, . . . . . . A
el superindice indica si se trata de un accrual de apertura o de cierre. Por ejemplo, Ay,

es un accrual de apertura relacionado con el cash flow realizado en el periodo t+1 y
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reconocido en los beneficios del periodo t (CF,,,"). El término de error refleja la diferencia

t+1
entre la estimacion de la anticipacion del cash flow reconocido y la realizacion del cash
flow en t+1. Por ejemplo, si en t se produce una venta a crédito de 1.000 u.m. y es

reconocida en los beneficios en el mismo periodo (4., ,,."), en el caso de que en t+1 el

CFt+1/t
efectivo percibido sea de 900 u.m., se ha cometido un error de 100 u.m. en la estimacion

inicial del beneficio, que obligaria en t+1 reconocer ese error de estimacion (4, ")y, por

tanto, el accrual de cierre es igual al cash flow actual recaudado o pagado en t mas un
término de error debido a la diferencia entre lo esperado el afio anterior y lo realizado en el
actual periodo. En resumen, el accrual de apertura de 1.000 u.m. habria tenido un reflejo de
tan solo 900 u.m. en el cash flow de la empresa. Por otra parte, aquellos accruals que
aplazan el reconocimiento de los cash flow en los beneficios no contienen términos de

error.

Hay que destacar que estos accruals, tanto de cierre como de apertura, obedecen al
supuesto de que son resueltos dentro de un afio. Por ese motivo, este modelo se centra en
los accruals de circulante, pues las realizaciones de cash flow relacionadas con el capital de
trabajo se producen generalmente dentro de un afio. Aunque la intuicién de los errores de
estimacidn es aplicable a todos los accruals, el lapso de tiempo relativamente largo entre
los accruals de largo plazo y su reconocimiento en los cash flow restringe la aplicacion de

este modelo al corto plazo.

Asi, partiendo de la base de que los beneficios de un periodo son iguales a los cash

flow mas accruals (E, =CF, + 4,), reduciedo la suma en términos de las realizaciones de

cash flow podemos llegar a la siguiente ecuacion:

E, = CF!\+CF'+CF/, +¢, ' -&" (13)

t+1 t
Esta ecuacion (13) presenta los beneficios como la suma de los cash flow pasados,
presentes y futuros mds la suma por los errores de estimacién y sus correcciones. Los
movimientos inter-temporales de los cash flow reconocidos en los beneficios reflejan en la

ecuacion anterior los problemas temporales en la utilizacion de cash flow actuales como
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medida del desempefio (Dechow, 1994). Asimismo, los errores de estimacion y de

correccion reducen la calidad de los beneficios como medida del desempefio.

Debido a la imposibilidad de identificar estos tipos de componentes en los cash
flow, Dechow y Dichev (2002) proponen la siguiente regresion basada en los accruals de

capital de trabajo y los cash flow de las operaciones:

AWC, = b, +bCFO, , + b,CFO, + b,CFO,

1 T & (14)

En la ecuacion (14) la variable dependiente son los accruals de capital de trabajo®
(AWCQ) y las proxies de los cash flow relacionados con los accruals son los cash flow de las
operaciones (CFO). Los residuos de la regresion representan los accruals que no se
encuentran relacionados con las realizaciones de los cash flow y cuyo valor absoluto sera la
medida de calidad de los beneficios por industria y afio. Cuanto mayor sea el término de
error en valor absoluto, menor sera la calidad de los beneficios. Asimismo, los errores de
estimacion del componente de accruals de los beneficios reducen la fiabilidad de las

estimaciones, lo que puede comprometer seriamente la utilidad de los resultados contables

(Watts, 2003).

3.5.2 Comparacion de medidas de ajustes por devengo discrecionales
3.5.2.1 El proceso de simulacion

En esta seccion describiremos el procedimiento utilizado para contrastar la
especificacion y la potencia de los modelos. En consonancia con la metodologia aplicada
por Kothari et al. (2005), en la seccion de resultados presentaremos las estimaciones de las
simulaciones para 250 muestras aleatorias de 100 empresas cada una. Las muestras
aleatorias se han disefiado de tal manera que no se encuentren repetidas respecto a empresas
del total de la muestra o de las submuestras estratificadas. Las submuestras estratificadas
corresponden a la distincion entre el entorno legal -comun o civil-, basdndonos en los
cuartiles extremos siguiendo criterios como la ratio de valor de mercado sobre valor

contable, la ratio beneficio/precio y el cash flow de las operaciones.

3% Los accruals de capital de trabajo son concebidos como el cambio del activo circulante no monetario menos el cambio
en el pasivo circulante.
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Para la construccion de las submuestras estratificadas basadas en dichas
caracteristicas hemos clasificado las observaciones por afio. Para cada afio se extraen los
cuartiles superior e inferior de la muestra segin el criterio de estratificacion y luego se
combinan todos los afios de los cuartiles para generar dos submuestras por criterio, una
basada en todos los datos anuales de los cuartiles superiores y otra basada en todos los
datos anuales de los cuartiles inferiores. Como resultado, se obtienen 10 submuestras: dos
submuestras de acuerdo con el criterio del origen legal —comun y civil-, dos submuestras en
funcion del criterio de la ratio de valor de mercado sobre valor contable —cuartil superior e
inferior-, dos submuestras en funcion de la ratio beneficio/precio -cuartil superior e
inferior-, dos submuestras basadas en el criterio del tamafio utilizando la variable LNTAB
-cuartil superior e inferior-, y dos submuestras basadas en el cash flow de las operaciones —

cuartil superior e inferior-.

3.5.2.2 La prueba estadistica t

Para cada una de las 250 muestras seleccionadas aleatoriamente segin cada
condicion —muestra total, entorno legal y submuestras estratificadas-, evaluaremos la
significacion de medias de los accruals discrecionales por medio de la utilizacion de la
prueba ¢. Esta prueba se define como la media de igual ponderacion de la muestra de
accruals discrecionales dividida por un error estindar estimado, bajo el supuesto de
independencia de corte transversal en los accruals discrecionales estimados de la muestra
de empresas. Este supuesto se justifica porque en la construccion de la muestra no se
distingue entre periodos temporales o pertenencia a una industria o pais. La prueba

estadistica es:

DAx/N

<o) Xn-1 (15)
donde

— 1

DA = ﬁﬁil DAit (16)

<
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DA; —-DA)?

donde DA;; son los accruals discrecionales de una empresa i en el afio t —una de las
alternativas de accruals discrecionales a comparar-, DA es la media de los accruals
discrecionales para la muestra aleatoria, s(DA) es la desviacion estandar estimada de DA y

N es el tamafio de la muestra —e.g., 100-.

3.5.2.3 Pruebas de especificacion y potencia

Una vez definida la prueba estadistica utilizada para contrastar la especificacion y
potencia, se hace preciso describir los criterios utilizados para dichos contrastes. De
acuerdo con la metodologia empleada por Kothari et al. (2005), la hipotesis nula de las
pruebas ¢ es que los accruals discrecionales son igual a cero. Por este motivo en la
exposicion de nuestros resultados indicaremos el porcentaje de veces en que las pruebas ¢
rechazan la hipdtesis nula para las 250 muestras de 100 empresas cada una. Este contraste
exige dos tipos de pruebas #: la primera contrasta si la media responde a la hipdtesis nula de
que los accruals discrecionales son no-negativos y la segunda contrasta la hipotesis nula de
si son no-positivos. El contraste de ambas hipdtesis se hace mediante un contraste de una

cola —cola inferior o superior segun la hipotesis nula- con un nivel de significacion del 5%.

En cuanto a la comprobacion de la especificacion de las medidas, las tasas de
rechazo tienen por objetivo medir cada error tipo I, de modo que dichas tasas se deberian
encontrar en un rango que va desde el 2% al 8% para un intervalo de confianza del 95%. Si
las tasas de rechazo se situan por debajo —sobre- este rango, la prueba se encuentra mal
especificada pues los rechazos son muy escasos —muy frecuentes-, encontrandose

parcialmente en contra —a favor- de la hipdtesis nula.

Para el caso del contraste de potencia, se realizan las mismas pruebas estadisticas,
con la diferencia de que en dicho proceso de simulacién se muestran las frecuencias de
rechazo para la muestra total y las submuestras estratificadas, a las que se les suma —resta-
el 1%, 2%, 4%, o 10% de los accruals para cada accruals discrecional estimado por
empresa. El porcentaje de accruals viene dado por el porcentaje total de los activos de la

empresa. Esto significa que a cada muestra se le suma —resta- la cantidad que habria que
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agregar a los accruals totales antes de estimar los respectivos modelos de accruals
discrecionales. El objetivo de las tasas de rechazo para las pruebas de potencia es medir
cada error tipo II, ya que al sumar un porcentaje al nivel de accruals las tasas de rechazo

indicaran cuéan bien nuestros modelos detectan la gestion del resultado.

Una practica habitual en la eleccion de un modelo es descartar todas las medidas a
excepcion de aquélla que presente menores niveles de mala especificacion —error tipo I-.
No obstante, esta practica asume implicitamente que la ponderacidén que se da a los niveles
de error tipo I es alta, mientras que la otorgada a los niveles de error tipo II es baja. Si la
valoracion que se le da al error tipo II fuese alta y la que se le da al error tipo I fuese baja, el
investigador deberia plantearse un equilibrio entre potencia y especificacion. En estas
circunstancias se preferird una prueba con alta probabilidad de rechazo de la hipotesis nula
incluso ante la existencia de una mayor probabilidad de un falso rechazo —error tipo I- en
comparacion con la utilizacidon de otro modelo. Dado que resulta dificil discernir sobre qué
beneficios y costes incide la presencia de errores tipo I y II, es preferible proporcionar la
informacién necesaria de las pruebas de potencia para todas las medidas de accruals

discrecionales estimadas.

3.5.3 Meétodo de contraste de hipodtesis

Una vez definida la medida de accruals discrecionales mas equilibrada en términos
de especificacion y potencia, corresponde centrar nuestro andlisis metodoldgico en otras
dos cuestiones: 1) comparacion de variables mediante pruebas ¢ y anélisis no paramétrico
de Kruskal-Wallis y, 2) regresiones de los accruals discrecionales en valor absoluto como
variable dependiente en relacion a las distintas variables de propiedad y consejo de

administracidn.

Para contrastar diferencias significativas en la gestion del resultado entre empresas
familiares y no familiares de ambos entornos legales, hemos realizado tres pruebas
estadisticas. En primer lugar, llevamos a cabo la prueba estadistica ¢, seleccionando 100

muestras aleatorias de 30 empresas bajo la hipotesis nula de que los accruals discrecionales
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son cero —familiar y no familiar en ley comun y civil-. De esta forma para DAJROA* se
realizan dos tipos de pruebas ¢ para las muestras aleatorias. La primera prueba contrasta si
la media responde a la hipotesis nula de que los accruals discrecionales son no-negativos y
la segunda contrasta la hipotesis nula de si son no-positivos para un nivel de significacion
del 5%. Si existieran diferencias de gestion del resultado para los distintos entornos y
naturaleza de la propiedad, las tasas de rechazo de la hipdtesis nula de ausencia de gestion

del resultado deberian diferir entre cada muestra segmentada.

En segundo lugar, para ABSDAJROA hemos efectuado distintos analisis de
varianza. No obstante, en todos los andlisis estimados la prueba de Barlett de igualdad de
varianzas es significativa, rechazando la hipdtesis nula de homogeneidad de varianza. Por
este motivo, hemos procedido a realizar la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis para

evidenciar diferencias significativas entre los distintos escenarios.

Igualmente, utilizaremos el estimador de sistemas del método generalizado de
momentos (GMM) en una regresion en la que el valor absoluto de los accruals
discrecionales ~ABSDAJROA- se hace depender del entorno legal —~ANGLO- y de la
naturaleza familiar del principal accionista -FAM1-. La ecuacidn (18) representa el modelo
a estimar en donde la medida de accruals discrecionales obtenido por el modelo de Jones

ajustado al ROA se hace depender de ANGLO y FAMI.
ABSDAJROA; = ay + B1ANGLO;, + B,FAM1y + 1, + 1, + & (18)

Para examinar el efecto de la propiedad familiar y de la contestacion al poder del
principal accionista sobre la gestion del resultado estimaremos mediante GMM la ecuacién

(19).

ABSDAJROA;, = ag + (By + ay - FAM1) - P1;, + (B3 + a3 - FAM12) - P2;, + (Bs + as -
FAMI13-P3it4L4+ad-FAMI123-C3it+B5+a5-TC-CONTESTit+B6-LNTABit+57-DTABit+58-
MTBit++1+ 1: + En (19)

37 Hemos optado por denotar los accruals discrecionales por DAJROA, puesto que, como veremos en el capitulo
siguiente, los analisis de especificacion y potencia muestran que estdn mejor especificados y responden de mejor manera a
la gestion del resultado ante distintos escenarios.
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De igual manera, para examinar el efecto de las distintas caracteristicas del consejo
de administracion y de la propiedad familiar sobre la gestion del resultado, utilizaremos el
estimador de sistemas del método generalizado de momentos. La ecuacion (20) representa
el modelo a estimar en donde U sintetiza las variables dummy interactuadas utilizadas en el

modelo —-FAM1, TIFAMI1, T2FAM1 y T3FAMI-.

ABSDAJROA; = ag + (B, + ay - U) - BDEXT;; + B - TAMBD; + B, - TAMBD? + Bs -
MEET;; + B¢ - LNTAB; + B7 - DTABy, + fg - Plyy + Bo - MTBy + +17,+ 1, + & (20)

En estas ecuaciones m; representa el efecto individual, n; el efecto temporal y & el
error estocastico. El efecto individual incluye una variedad de efectos especificos de cada
empresa y constantes a lo largo del tiempo. El efecto temporal incluye aquellos elementos
de indole macroeconomica que influyen simultineamente en todas las empresas en el
mismo periodo. El término de error estocastico recoge tanto la medicion errdnea de alguna

variable independiente como la omisidn de variables explicativas.

El método generalizado de los momentos es un procedimiento de estimacion basado
en datos de panel. Este método resulta ser el mas apropiado ya que nuestros datos son el
resultado de una combinacion de distintas firmas a lo largo de varios afios. La metodologia
de datos de panel nos permite controlar la heterogeneidad inobservable y proporciona
estimadores con una eficiencia superior a otros métodos de estimacion (Arellano, 2003;

Baltagi, 1995).

Las relaciones entre mecanismos de gobierno corporativo, valor de la empresa y
gestion del resultado deben ser interpretadas con sumo cuidado debido a la posibilidad de
estimar relaciones espurias. Un factor que puede conducir a este tipo de errores es la
endogeneidad. Para tratar este problema hemos estimado las ecuaciones (18), (19) y (20)
por medio del estimador de sistemas de Blundell y Bond (1998) y Bond (2002), el cual es
una version mejorada del método generalizado de momentos —basandose en la idoneidad de
los instrumentos-. Puesto que cabe la posibilidad de que los instrumentos resulten débiles
(Alonso-Borrego y Arellano, 1999), el estimador de sistemas proporciona las estimaciones

mas eficientes. En este contexto, la eleccion de instrumentos se convierte en una decision
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clave para el tratamiento de la endogeneidad, lo que nos ha llevado a utilizar como

instrumentos de cada ecuacion todas las variables independientes con un retardo de 3 afios.

La consistencia de los estimadores depende criticamente de la ausencia de auto-
correlacion serial de segundo orden de los residuos y de la validez de los instrumentos
(Arellano y Bond, 1991). Consecuentemente, en nuestras estimaciones calculamos una
prueba estadistica de ausencia de auto-correlacion serial de segundo orden que
denominaremos Auto (2). Para probar la validez de los instrumentos hemos utilizado la
prueba de Hansen de restricciones de sobreidentificacion, bajo la hipdtesis nula de ausencia
de correlacion entre los instrumentos y el término de error. Para cada estimacion también
presentaremos los estadisticos de Wald, zl y z2, con el fin de medir la significacion
conjunta de los coeficientes estimados y de las variables dummy anuales e institucionales,
respectivamente. Finalmente, a medida que sea necesario en las estimaciones,
presentaremos los estadisticos ¢ para las pruebas de restriccion lineal de las variables

dummy que interactuan en los distintos modelos propuestos.
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CAPITULO 4:
Analisis Empirico

4.1 Introduccion

En el presente capitulo expondremos los resultados de los distintos analisis y
modelos de ajustes por devengo discrecionales, de las pruebas de especificacion y potencia,
y de los contrastes de las hipotesis propuestas. En lineas generales dichos anélisis siguen

dos fases concatenadas y de ahi que este capitulo se estructure en dos grandes epigrafes.

En primer lugar abordaremos el andlisis de los modelos de gestion del resultado
basandonos en los ajustes por devengo discrecionales. Este analisis consta de una primera
parte descriptiva cuya finalidad primordial es la de proporcionar un marco general de los
modelos de gestion del beneficio y de las distintas medidas de ajustes por devengo
discrecionales. Tras esa parte descriptiva, en el subepigrafe 4.2.2 se detallan los resultados
de esos modelos. Puesto que una adecuada medicion de los ajustes por devengo
discrecionales es critica para la validez del contraste de nuestras hipotesis, dedicaremos el
epigrafe 4.2.3 a los resultados de los andlisis andlisis de especificacion y potencia de las

medidas de accruals discrecionales en distintos escenarios.

Una vez asegurada la validez de los modelos de gestion del resultado, la segunda
parte de este capitulo consiste en el andlisis descriptivo y explicativo de los modelos de
contraste de hipdtesis. Basandonos en la muestra de 590 empresas no financieras de
Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Francia, Espaifia e Italia a lo largo del periodo 1997-
2003 descrita en el capitulo anterior, nuestros resultados se extienden en una doble
direccion. Por un lado, la distribucién del poder entre varios accionistas de referencia
influye negativamente en las practicas de gestion del resultado en las empresas familiares y,
por otro, la independencia del consejo de administracion cumple una funcion de gran
importancia al restringir la gestion del resultado cuando la propiedad del principal
accionista familiar es alta, en especial en aquellos paises en donde la proteccion al inversor

€S menor.
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4.2 Estimacion de los modelos de ajustes por devengo discrecionales

4.2.1 Analisis descriptivo de las variables para la estimacion de modelos de
accruals

Partiendo de las variables descritas en el apartado 3.4.2.1, el panel A de la tabla 5
proporciona algunos de los estadisticos descriptivos de las variables que utilizaremos en la
estimacion de los modelos de ajuste por devengo. Como puede observarse, dichos
estadisticos se encuentran en la misma linea que anteriores trabajos similares para distintos
paises (Ahmed et al., 2006; Azofra et al., 2002; Barth et al., 2001; Dechow et al., 1998;
Dechow y Dichev, 2002). En general, los beneficios medios son inferiores a los cash flow
de las operaciones, lo que indica de que tanto los niveles de accruals totales como los
niveles de accruals de capital de trabajo son, por lo general, positivos. Este resultado
sugiere que la mayoria de las empresas de nuestra muestra se encuentran en una etapa de
crecimiento y, por tanto, sus necesidades tanto de recursos de largo plazo como de capital

de trabajo también se incrementan.

En el panel B de esa misma tabla 5 ofrecemos los coeficientes de correlacion de
Pearson. Un primer andlisis permite observar que A y AWC mantienen una correlacién
positiva, indicador de que el fondo de maniobra capta una porcion importante de las
diferencias entre los beneficios y el cash flow de las operaciones. También podemos
observar que E mantiene una relacion positiva con CFOy,, sugiriendo que los beneficios vy,
en particular, su componente de accruals anticipan futuros cash flows, lo cual concuerda

con la literatura precedente (Barth et al., 2001).

Es necesario destacar que las anteriores inferencias constituyen meros analisis de
caracter bivariante, por lo que es conveniente hacer referencia a otros factores que pueden
interferir en las citadas relaciones. Mas en concreto, en el supuesto de existencia de gestion
del resultado o que dichos beneficios estén afectados por accruals que contienen
informacidn acerca de cash flow futuros, hemos de esperar que dicha informacion adicional
se vea reflejada en A y, por tanto, es logico que la correlacion entre A y CFOy; sea
positiva. Sin embargo, se hace necesario incorporar a esta relacion el efecto que puede
producir CFO, ya que el cash flow operativo actual se encuentra negativamente relacionado

con los ajustes por devengo y positivamente relacionado con el mismo cash flow del afio
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siguiente. Por este motivo en el panel C de la tabla 3 se muestra la correlacion parcial entre
Ay CFOy; controlada por CFO. El hecho de que dicha correlacion sea positiva indica, en
cierta medida, que los ajustes por devengo totales contienen informacién acerca de

estimaciones de futuras realizaciones de cash flows.

También se puede observar que CFOy.; se encuentra positivamente correlacionado
con E y que, ademas, CFOy.; controlado por CFO mantiene una relacion positiva con A, lo
que constituye un indicio de que los ajustes por devengo totales aplazan el reconocimiento
de los cash flow a través del tiempo, proporcionando a la direccién de la empresa la

posibilidad de interpretar los beneficios contables en su beneficio.
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Tabla 5: Estadisticos descriptivos y correlaciones para los modelos de accruals.

Principales estadisticos descriptivos de la muestra. En el Panel A se muestran la media, mediana, cuartil inferior y
superior, y desviacion estandar de cada variable, el Panel B muestra las correlaciones de Pearson para las principales
variables de estudio y el Panel C muestra las correlaciones condicionadas de los cash flow de las operaciones respecto a
los accruals totales. Con respecto a las variables, A refleja los accruals totales, E representa los beneficios, CFO
corresponde al cash flow de las operaciones, AWC corresponde a la variacion del capital de trabajo no monetario, GPPE
corresponde al inmovilizado material, AREV es la variacion de la cifra de negocios, AREC es la variacion de las cuentas
por cobrar, LNTAB es el logaritmo natural del total de activos, y ROA representa la rentabilidad sobre los activos. Para
los paneles B y C los asteriscos denotan el nivel de significacion estadistica, en donde, *** indica un nivel de
significacion inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

Panel A: Estadisticos descriptivos

Variable Media Desv. Est. Cuartil 1 Mediana Cuartil 3
A 0,060 0,120 0,003 0,049 0,098
AWCA 0,020 0,112 0,019 0,010 0,051
AREV 0,124 0,372 -0,004 0,070 0,204
AREC 0,024 0,099 -0,008 0,009 0,041
GPPE 0,557 0,395 0,239 0,482 0,810
CFO 0,082 0,082 0,032 0,084 0,121
E 0,094 0,194 0,019 0,091 0,155
LNTAB 5,576 2,103 4,147 5,536 6,972
ROA -0,004 0,176 -0,013 0,033 0,072
Panel B: Correlaciones de Pearson

Variable @ CFO,; CFO CFO,; ROA GPPE AREV AREC LNTAB A AWC  EARNg,
E 0,0696”" 0,795 0216 0,723 0,100 03577 04177 01477 20,033 0,532 0,013
CFO,., 0,078™"  0,025™ 0,063 0,028 0,0005 -0,007 0,038 0,005 -0,017 0,030
CFO 0,239™  0,733™ 0,208 0,085 -0,035"" 0,245  -0214""  -0,089"" 0,038
CFO,, 0,221™"  0,081™ 0,025™ 0,011" 0,088 -0,015" -0,020°  0,116™
ROA 0,097 0,154 0,120 0,246™ -0,493™" 0,163 0,034
GPPE -0,133™ -0,148"™  0,238"" 0,137 -0,126™ 0,017
AREV 0,616 -0,124™" 0,113™" 0,468 0,007
AREC 0,144 -0,219" 0,734 -0,036™"
LNTAB -0,037°""  -0,100"" 0,019
A 0,353 -0,001""
AWC -0,0317"
Panel C: Correlaciones parciales controladas por CFO.

Variable CFO; CFOy+4

A 0,008™ 0,054

4.2.2 Estimacion de los modelos de ajustes por devengo discrecionales

Para la estimacion de los modelos propuestos hemos procedido a estimar, para cada
una de las ecuaciones (6), (8), (10), (11) y (14), 664 regresiones de seccion cruzada por
pais-afio-sector. Los resultados expuestos en las tablas 6-10 corresponden, respectivamente,
a la estimacion del modelo de Jones, del modelo modificado de Jones, del modelo de Jones
ajustado al factor %, del modelo de Jones ajustado al ROA y del modelo de Dechow y
Dichev (2002).
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4.2.2.1 Resultados del modelo de Jones

La tabla 6 muestra la media, la media del estadistico t asociado, el cuartil superior, la
mediana y el cuartil inferior de los coeficientes de las estimaciones por afio y sector de la
ecuacion (6). En el caso de Estados Unidos (panel A) hemos estimado por el método de
minimos cuadrados ordinarios 192 regresiones por afio y sector, en el caso del Reino Unido
(panel B) 184 regresiones por afio y sector, y para Canada (panel C), Francia (panel D),
Espafia (panel E) e Italia (panel F) 72 regresiones por afio y sector. Como es habitual en las
investigaciones que hacen uso del modelo de Jones (1991) presentaremos el valor medio y
mediano (este ultimo entre paréntesis) de los coeficientes estimados y el valor medio del
estadistico ¢ que informa sobre la significacion de dichos coeficientes. También
reportaremos el numero de veces que esos coeficientes resultaron significativos. Aunque
pueda resultar una exposicion bastante repetitiva, la practica habitual en este tipo de
investigaciones se limita generalmente a la descripcion de los signos y frecuencias de
significacién obtenidos, motivo por el cual nosotros procederemos de modo anélogo, sin

realizar valoraciones afiadidas.

De acuerdo con el panel A de la mencionada tabla, para la muestra de empresas
estadounidenses el coeficiente de AREV es generalmente negativo, con una media
(mediana) de -0,061(-0,048) y cuyo estadistico # asociado presenta una media de -1,471.
Los estimadores fueron significativos en 177 de las 192 regresiones. Como cabia de
esperar, el coeficiente de GPPE es generalmente negativo con una media (mediana) de
-0,043 (-0,055) y cuyo estadistico ¢ asociado presenta una media de -1,948. Los estimadores
resultaron significativos en 181 de las 192 regresiones. Dichos resultados muestran una
gran consonancia con la evidencia previa (Dechow et al., 1995; Klein, 2002; Teoh et al.,
1998b; Bartov et al., 2000; Kothari et al., 2005). Este modelo no parece explicar
significativamente la variacion de los accruals totales, pues la media (mediana) del R*-

ajustado que es de 0,136 (0,099).

Los resultados para la muestra del Reino Unido recogidos en el panel B muestran que
el coeficiente de AREV es generalmente positivo con una media (mediana) de 0,003
(0,006) y un estadistico # con una media de 0,036. Los estimadores fueron significativos en

169 de las 184 regresiones afio-sector. También coherentemente con lo esperado, el
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coeficiente de GPPE es generalmente negativo con una media (mediana) de -0,077 (-0,076)
y su estadistico 7 presenta una media de -1,619. Los estimadores resultaron significativos en
174 de las 184 regresiones. Se trata de resultados que, en su conjunto, son coherentes con
los ofrecidos por Peasnell et al. (2000). Tampoco el modelo de Jones parece explicar
significativamente la variacion de los accruals totales en las empresas britanicas, como

indica la media (mediana) del R*-ajustado de 0,115 (0,068).

Para el caso canadiense (panel C) el coeficiente de AREV es generalmente negativo
con una media (mediana) de -0,077 (0,070), presentando su estadistico # una media de -
1,010. Los estimadores fueron significativos en 61 de las 72 regresiones. Una vez mas, el
coeficiente GPPE es generalmente negativo con una media (mediana) de -0,051 (-0,042) y
un estadistico ¢ que presenta una media de -0,998. Nuevamente es conveniente recordar
que tales estimaciones se hallan en la linea de investigaciones precedentes (Park y Shin,
2004; Kooli, 2009). Los estimadores resultaron significativos en 65 de las 72 regresiones
afio-sector. Tampoco el modelo de Jones explica significativamente la variacion de los
accruals totales de las empresas de Canada, pues la media (mediana) del R*-ajustado tiene

un valor bastante bajo de 0.095 (0.058).

Si nos centramos en las empresas francesas (panel D de la tabla 6), vemos que el
coeficiente de AREV es generalmente negativo con una media (mediana) de -0,032 (-0,024)
y un estadistico ¢ con una media de -0,746. Los estimadores fueron significativos en 66 de
las 72 regresiones. También el coeficiente de GPPE responde a lo esperado, presentando
habitualmente un valor negativo con una media (mediana) de -0,033 (-0,044) y un
estadistico ¢ con una media de -1,147, valores anédlogos a los obtenidos por Marmousez
(2008) y Piot y Janin (2005). Los estimadores resultaron significativos en 68 de las 72
regresiones afio-sector. Al igual que en los anteriores paises, tampoco en Francia el modelo
de Jones explica significativamente la variacion de los accruals totales, como indica la

media (mediana) del R*-ajustado de 0.088 (0.059).



CAPITULO 4: ANALISIS EMPIRICO

Tabla 6: Estimaciones afio-sector del modelo de Jones

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R? ajustado, y medias de los estadisticos
t para las regresiones de seccion cruzada del modelo de Jones. La variable dependiente son los ajustes por devengo totales
normalizados por el activo total (A) y las variables explicativas son el incremento en la cifra de negocios normalizada por
el activo total (AREV) y el nivel de inversién en inmovilizado material bruto sobre el activo total al inicio del periodo
(GPPE). En el panel A se muestran los resultados obtenidos para Estados Unidos, el panel B los resultados obtenidos para
la muestra de Reino Unido, el Panel C los resultados obtenidos para Canada, el panel D los resultados para Francia, el
panel E los resultados para Espaiia y en el panel F los resultados para Italia.

Panel A: Estados Unidos

AREV GPPE Adj-R?
Media -0,061 -0,043 0,136
(Estadistico 7) -1,471 -1,948
Ql -0,115 -0,088 0,047
Mediana -0,048 -0,055 0,099
Q3 -0,002 -0,023 0,185
N° coef. significativos 177 181
N° regresiones aflo-sector 192
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 436
Panel B: Reino Unido

AREV GPPE Adj-R’
Media 0,003 -0,077 0,115
(Estadistico 7) 0,036 -1,619
Q1 -0,043 -0,113 0,024
Mediana 0,006 -0,076 0,068
Q3 0,048 -0,033 0,150
N° coef. significativos 169 174
N° regresiones afio-sector 184
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 268
Panel C: Canada

AREV GPPE Adj-R?
Media -0,077 -0,051 0,095
(Estadistico ?) -1,010 -0,998
Q1 -0,137 -0,091 0,026
Mediana -0,070 -0,042 0,058
Q3 -0,002 0,005 0,116
N coef. significativos 61 65
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 18
Max obs. Afio-sector 145
Panel D: Francia

AREV GPPE Adj-R’
Media -0,032 -0,033 0,088
(Estadistico 7) -0,746 -1,147
Q1 -0,059 -0,081 0,025
Mediana -0,024 -0,044 0,059
Q3 0,004 -0,006 0,124
N coef. significativos 66 68
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 127
Panel E: Espaiia

AREV GPPE Adj-R’
Media 0,259 -0,050 0,384
(Estadistico 7) 2,149 -0,415
Q1 0,046 -0,153 0,140
Mediana 0,271 -0,026 0,336
Q3 0,462 0,051 0,570
N° coef. significativos 64 62
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10

Max obs. Afio-sector 34
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Panel F: Italia

AREV GPPE Adj-R?
Media -0,045 -0,013 0,162
(Estadistico 7) -0,150 -0,317
Q1 -0,115 -0,052 0,029
Mediana -0,027 -0,018 0,074
Q3 0,023 0,031 0,162
N° coef. significativos 57 63
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 46

El panel E contiene los resultados correspondientes a las empresas espafiolas, cuyo
coeficiente de AREV es generalmente positivo con una media (mediana) de 0,259 (0,271);
su estadistico ¢ presenta una media de 2,149. Los estimadores fueron significativos en 64 de
las 72 regresiones. El coeficiente de GPPE es generalmente negativo con una media
(mediana) de -0,050 (-0,026) y un estadistico # con una media de -0,415. Los estimadores
resultaron significativos en 62 de las 72 regresiones afio-sector. Estos resultados se
encuentran en concordancia con los trabajos de Azofra et al., (2003) y Alcarria y Gill de
Albornoz (2004). A diferencia del resto de paises, el modelo de Jones para la muestra de
empresas espafiolas explica una mayor cantidad de la variacion de los ajustes por devengo

totales, presentando una media (mediana) del R*-ajustado de 0,384 (0,336).

Finalmente, para el caso italiano (recogido en el panel F), el coeficiente de AREV
suele ser negativo y su media (mediana) es -0,045 (-0,027). Los estimadores fueron
significativos en 57 de las 72 regresiones. Siempre conforme a lo esperado, el coeficiente
de GPPE es generalmente negativo con una media (mediana) de -0,013 (-0,018) y un
estadistico ¢ con una media de -0,317. Los estimadores resultaron significativos en 63 de las
72 regresiones afio-sector. Tampoco en este caso cabe afirmar que el modelo de Jones
explique adecuadamente la variacion de los accruals totales, pues la media (mediana) del

R’-ajustado es de 0,162 (0,074).

4.2.2.2 Resultados del modelo modificado de Jones

Pasamos ahora a la modificacion que Dechow et al. (1995) proponen al modelo de
Jones. Los resultados, igual que se hizo en el epigrafe 4.2.2.1, se presentan en la tabla 7,
donde recogemos la media, la media del estadistico ¢, el cuartil superior, la mediana y el
cuartil inferior de los coeficientes de las estimaciones por afio y sector de la ecuacion (8).

También aqui para Estados Unidos (panel A) hemos estimado por el método de minimos
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cuadrados ordinarios 192 regresiones por afio y sector, para el Reino Unido (panel B) 184
estimaciones, y para Canada (panel C), Francia (panel D), Espafia (panel E) e Italia (panel

F) 72 regresiones por afio y sector.

A fin de evitar una exposicion repetitiva y prolija de los resultados, centraremos
nuestros comentarios en los rasgos mas comunes. Dentro de dichos rasgos hemos de indicar
que, en general, tanto el coeficiente de (AREV-AREC) como el coeficiente de GPPE toman
habitualmente valores significativos: la menor frecuencia de significacion aparece en el
estimador de GPPE para las empresas italianas, donde resultd significativo en 59 de las 72
regresiones por afio y sector (es decir, 82%). En el extremo contrario se sitiian las empresas
francesas, para las cuales el mencionado coeficiente resultd significativo en 70 de las 72

(97%) de las regresiones practicadas.

Por lo que se refiere al signo de tales estimadores, coherentemente con las previsiones
teoricas, el coeficiente de GPPE muestra una relacion negativa con el valor de los ajustes
por devengo totales en todos los paises. Por el contrario, el efecto de la variable (AREV-
AREC) resulta mas heterogéneo, observandose una influencia positiva en las empresas
britdnicas, francesas y espafiolas, mientras que para las empresas estadounidenses,
canadienses e italianas la relacion fue negativa. Puesto que la literatura no impone a priori
ningun signo esperado, la variedad de signos que obtenemos parece estar de acuerdo con

esa ausencia de predeterminacion.

La capacidad explicativa del modelo, al igual que sucedid con el modelo de Jones,
deja bastante que desear. Los valores medios y medianos del coeficiente de determinacion
ajustado son relativamente bajos, siendo Espafia el pais en el cual dicho coeficiente

presenta un valor mas elevado con una media de 35% y una mediana de 25,9%.

163



164

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

Tabla 7: Estimaciones afio-sector del modelo de Jones modificado

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R? ajustado, y medias de los estadisticos
t para las regresiones de seccion cruzada del modelo de Jones modificado. La variable dependiente son los ajustes por
devengo totales normalizados por el activo total (A) y las variables explicativas son la diferencia normalizada por el activo
total entre el incremento en la cifra de negocios (AREV) y la variacion de cuentas por cobrar AREC asi como el nivel de
inversion en inmovilizado material bruto sobre el activo total al inicio del periodo (GPPE). En el panel A se muestran los
resultados obtenidos para Estados Unidos, el panel B los resultados obtenidos para la muestra de Reino Unido, el Panel C
los resultados obtenidos para Canada, el panel D los resultados para Francia, el panel E los resultados para Espafia y en el
panel F los resultados para Italia.

Panel A: Estados Unidos

(AREV—AREC) GPPE Adj-R*
Media -0,035 -0,050 0,124
(Estadistico t) -0,908 -2,064
Q1 -0,085 -0,092 0,035
Mediana -0,029 -0,059 0,088
Q3 0,016 -0,029 0,173
N coef. significativos 181 186
N° regresiones afio-sector 192
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 436
Panel B: Reino Unido

(AREV—AREC) GPPE Adj-R?
Media 0,010 -0,079 0,118
(Estadistico t) 0,415 -1,664
Ql -0,025 -0,116 0,025
Mediana 0,016 -0,076 0,080
Q3 0,060 -0,035 0,151
N coef. significativos 165 173
N° regresiones afio-sector 184
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 268
Panel C: Canada

(AREV—AREC) GPPE Adj-R?
Media -0,052 -0,055 0,086
(Estadistico t) -0,586 -1,060
Q1 -0,116 -0,093 0,024
Mediana -0,042 -0,044 0,047
Q3 0,015 0,003 0,103
N° coef. significativos 67 62
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 18
Max obs. Afio-sector 145
Panel D: Francia

(AREV—AREC) GPPE Adj-R*
Media 0,010 -0,036 0,078
(Estadistico t) 0,109 -1,220
Q1 -0,043 -0,080 0,023
Mediana 0,003 -0,045 0,049
Q3 0,040 -0,008 0,114
N° coef. significativos 62 70
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 127
Panel E: Espaiia

(AREV—AREC) GPPE Adj-R’
Media 0,167 -0,069 0,340
(Estadistico t) 0,790 -0,527
Q1 -0,018 -0,162 0,130
Mediana 0,140 -0,052 0,259
Q3 0,432 0,031 0,502
N coef. significativos 64 61
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10

Max obs. Afio-sector 34
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Panel F: Italia

(AREV—AREC) GPPE Adj-R*
Media -0,040 -0,023 0,166
(Estadistico t) -0,006 0,361
Q1 -0,101 -0,027 0,035
Mediana -0,013 0,016 0,092
Q3 0,067 0,045 0,171
N° coef. significativos 60 59
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 46

4.2.2.3 Resultados del modelo de Jones ajustado al factor k

La limitacion del modelo anterior de suponer que todas las ventas a crédito en cada
periodo son discrecionales llevd a Dechow et al. (1995) a ajustar el modelo modificado de
Jones con un factor k. Los resultados de dichas estimaciones estdn recogidos en la tabla 8§,
con el mismo formato que anteriormente: la media, la media del estadistico ¢, el cuartil
superior, la mediana y el cuartil inferior de los coeficientes de las estimaciones por afio y
sector de la ecuacion (10). Haciendo uso del método de minimos cuadrados ordinarios, el

numero de regresiones por afio y sector para cada pais es el mismo que anteriormente.

Igual que hicimos en el apartado anterior, trataremos de exponer Unicamente los
rasgos mas caracteristicos de las 664 regresiones por pais, afio y sector realizadas.
Nuevamente, hay que consignar que tanto el coeficiente de ((1+k)AREV-AREC) como el
de GPPE resultan frecuentemente significativos, oscilando entre 59 de las 72 regresiones
(es decir, 82%) en el caso de las empresas francesas y 179 de las 192 regresiones (algo mas

del 93%) en las empresas estadounidenses.

Asimismo, es de resaltar la adecuacién de nuestros resultados a los presupuestos
teoricos del modelo. En primer lugar, el coeficiente de GPPE resulta generalmente
negativo, en consonancia con el papel que desempefian las dotaciones a la amortizacion del
inmovilizado en los ajustes por devengo totales. En segundo lugar, el coeficiente de
(1+k)AREV-AREC toma valores diversos, con mas valores negativos en las empresas
estadounidenses e italianas, y valores positivos mas habituales en las empresas del Reino
Unido, Francia y Espafia. Las estimaciones correspondientes a Canada (panel C de la tabla

8) muestran un signo incierto, con un valor medio positivo pero una mediana negativa.

Los valores medios del pardmetro k son igualmente coherentes con investigaciones

anteriores (Dechow et al., 2003) y oscilan entre 0,098 en las estimaciones correspondientes
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a Gran Bretafia y 0,282 en el caso de Italia. En otros términos, este modelo indica que, por
término medio, el 9,8% del incremento de la facturacion de las empresas britdnicas se
considera discrecional, pudiéndose afirmar lo mismo del 10,8%, 14%, 21,4%, 19,5% y
28,2% del aumento de la facturacion de las empresas estadounidenses, canadienses,

francesas, espafiolas e italianas, respectivamente.

La notable significacion de los regresores contrasta también en este caso con la escasa
capacidad explicativa del modelo. Una vez mas, unicamente las estimaciones de empresas
espafiolas (panel E de la tabla 8) presentan un coeficiente de determinacion ajustado
relativamente elevado (35,2% por término medio), hallindose muchas de ellas por debajo

del 12,5%.

Tabla 8: Estimaciones afio-sector del modelo de Jones modificado ajustado al factor &
Medias, medianas, cuartil superior ¢ inferior de los coeficientes y del coeficiente R* ajustado, y medias de los estadisticos
t para las regresiones de seccion cruzada del modelo de Jones modificado ajustado al factor k. La variable dependiente son
los ajustes por devengo totales normalizados por el activo total (A) y las variables explicativas son el incremento en la
cifra de negocios normalizada por el activo total (AREV), la variacion de cuentas por cobrar AREC, el nivel de inversion
en inmovilizado amortizable bruto sobre el activo total al inicio del periodo (GPPE), y k es el coeficiente estimado por las
regresiones afio-sector de la ecuacion (9). En el panel A se muestran los resultados obtenidos para Estados Unidos, el
panel B los resultados obtenidos para la muestra de Reino Unido, el Panel C los resultados obtenidos para Canada, el
panel D los resultados para Francia, el panel E los resultados para Espaiia y en el panel F los resultados para Italia.

Panel A: Estados Unidos

((1+k)AREV)-AREC GPPE Adj-R’ k
Media -0,035 -0,048 0,125 0,108
(Estadistico t) -0,985 -2,045
Ql -0,083 -0,092 0,038 0,063
Mediana -0,029 -0,058 0,090 0,105
Q3 0,012 -0,027 0,173 0,146
N° coef. significativos 179 186
N° regresiones afio-sector 192
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 436
Panel B: Reino Unido

((1+K)AREV)-AREC GPPE Adj-R? k
Media 0,018 -0,077 0,118 0,098
(Estadistico t) 0,367 -1,657
Q1 -0,024 -0,114 0,024 0,036
Mediana 0,011 -0,076 0,079 0,103
Q3 0,057 -0,032 0,151 0,123
N° coef. significativos 170 173
N° regresiones afio-sector 184
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 268
Panel C: Canada

((1+K)AREV)-AREC GPPE Adj-R’ k
Media 0,005 -0,035 0,078 0,140
(Estadistico t) -0,238 -1,203
Q1 -0,036 -0,080 0,020 0,071
Mediana -0,006 -0,044 0,049 0,136
Q3 0,026 -0,007 0,115 0,191
N° coef. significativos 60 70
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 18
Max obs. Afio-sector 145
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Panel D: Francia

((1+K)AREV)-AREC GPPE Adj-R’ k
Media 0,011 -0,046 0,088 0,214
(Estadistico t) 0,210 -1,115
Q1 -0,026 -0,091 0,030 0,165
Mediana 0,007 -0,055 0,059 0,217
Q3 0,037 -0,017 0,125 0,272
N° coef. significativos 59 65
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 127
Panel E: Espaiia

((1+k)AREV)-AREC GPPE Adj-R’ k
Media 0,168 -0,061 0,352 0,195
(Estadistico t) 2,141 -0,742
Q1 0,002 -0,162 0,107 0,095
Mediana 0,190 -0,042 0,279 0,174
Q3 0,387 0,041 0,537 0,285
N coef. significativos 65 61
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 34
Panel F: Italia

((1+k)AREV)-AREC GPPE Adj-R? k
Media -0,015 -0,012 0,166 0,282
(Estadistico t) -0,079 -0,377
Q1 -0,091 -0,047 0,034 0,189
Mediana -0,021 -0,019 0,084 0,305
Q3 0,046 0,028 0,169 0,385
N° coef. significativos 59 61
N° regresiones aflo-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 46

4.2.2.4 Resultados del modelo de Jones ajustado al ROA

Como indicamos en el apartado 3.5.1.4, el posible efecto de la eficiencia actual y
pasada de la empresa sobre los ajustes por devengo condujo a Kothari et al. (2005) a ajustar
el modelo de accruals mediante la rentabilidad economica de la empresa.
Consecuentemente, en la tabla 9 ofrecemos los resultados correspondientes a las
estimaciones por pais, afio y sector de la ecuacion (11). Tanto la distribucidén por paneles
como el nimero de estimaciones para cada pais se mantienen en los mismos términos que

en los modelos y epigrafes anteriores.

Se puede afirmar que, en términos generales, el modelo resulta conforme a lo
propuesto por la teoria. Asi, por ejemplo, el coeficiente de GPPE es habitualmente
negativo, mientras que el coeficiente de AREV tiende a ser positivo, con la excepcidn de las
empresas canadienses y la ligeramente incierta distribucion de las empresas de EE.UU.,
Francia e Italia, donde coexiste un valor medio positivo y una mediana negativa. Asimismo,

el signo negativo del coeficiente de la rentabilidad econdmica en casi todos los casos es
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coherente con la especificacion de Kothari et al. (2005), y evidencia la capacidad del
modelo para filtrar los ajustes discrecionales una vez que se controla por el posible sesgo
que la eficiencia de la empresa puede introducir en la decisidon de gestion del resultado, con

unas pocas excepciones.

Gran parte de las estimaciones realizadas son significativas. La frecuencia mas baja
de estimaciones significativas corresponde al coeficiente de AREV en las empresas
italianas, que unicamente resulté significativo en 51 de las 72 regresiones por aflo y sector
(70% de los casos). Se trata de la frecuencia mas baja y, como puede observarse en la tabla
9, gran parte de los estimadores resultaron estadisticamente significativos en mas del 90%

de las regresiones por afio y sector de la actividad.

Una caracteristica notable de este modelo es su considerable capacidad explicativa en
comparacion con los modelos expuestos anteriormente. Mientras que el valor promedio
mas bajo del coeficiente de determinacion ajustado es de 0,231 (panel F de empresas

italianas), en no pocas ocasiones dicho coeficiente se sittia por encima del 40%.

Tabla 9: Estimaciones afio-sector del modelo de Jones Ajustado al ROA

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R ajustado, y medias de los estadisticos
t para las regresiones de seccion cruzada del modelo de Jones modificado ajustado al ROA. La variable dependiente son
los ajustes por devengo totales normalizados por el activo total (A) y las variables explicativas son el incremento en la
cifra de negocios normalizada por el activo total (AREV), el nivel de inversion en inmovilizado material bruto sobre el
activo total al inicio del periodo (GPPE), y ROA la rentabilidad sobre los activos. En el panel A se muestran los resultados
obtenidos para Estados Unidos, el panel B los resultados obtenidos para la muestra de Reino Unido, el Panel C los
resultados obtenidos para Canada, el panel D los resultados para Francia, el panel E los resultados para Espafia y en el
panel F los resultados para Italia.

Panel A: Estados Unidos

AREV GPPE ROA Adj-R2
Media 0,007 -0,052 -0,408 0,413
(Estadistico t) -0,234 -2,651 -7,194
Q1 -0,052 -0,087 -0,580 0,263
Mediana -0,008 -0,062 -0,418 0,384
Q3 0,040 -0,037 -0,272 0,545
N° coef. significativos 180 187 188
N° regresiones afio-sector 192
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 436
Panel B: Reino Unido

AREV GPPE ROA Adj-R*
Media 0,009 -0,089 -0,326 0,296
(Estadistico t) 0,364 -2,048 -3,312
Q1 -0,021 -0,121 -0,554 0,140
Mediana 0,014 -0,085 -0,344 0,246
Q3 0,050 -0,051 -0,143 0,429
N° coef. significativos 168 176 176
N° regresiones afio-sector 184
Min obs. Afio-sector 10

Max obs. Afio-sector 268
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Panel C: Canada

AREV GPPE ROA Adj-R?
Media -0,001 -0,043 -0,440 0,413
(Estadistico t) -0,036 -1,496 -6,115
Q1 -0,077 -0,082 -0,632 0,186
Mediana -0,012 -0,044 -0,425 0,408
Q3 0,042 -0,011 -0,270 0,601
N° coef. significativos 69 65 69
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 18
Max obs. Afio-sector 145
Panel D: Francia

AREV GPPE ROA Adj-R’
Media 0,006 -0,041 -0,580 0,456
(Estadistico t) 0,186 -1,343 -6,612
Q1 -0,020 -0,068 -0,822 0,345
Mediana -0,002 -0,038 -0,636 0,442
Q3 0,027 -0,009 -0,423 0,581
N° coef. significativos 63 67 72
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 127
Panel E: Espaiia

AREV GPPE ROA Adj-R2
Media 0,291 -0,037 -0,011 0,345
(Estadistico t) 1,705 -0,297 0,268
Ql 0,096 -0,113 -0,339 0,120
Mediana 0,310 -0,023 0,116 0,291
Q3 0,513 0,048 0,262 0,535
N coef. significativos 58 56 56
N° regresiones aflo-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 34
Panel F: Italia

AREV GPPE ROA Adj-R*
Media 0,090 -0,009 -0,413 0,231
(Estadistico t) -0,111 -0,412 -1,623
Q1 -0,080 -0,052 -0,772 0,050
Mediana -0,002 -0,021 -0,444 0,164
Q3 0,043 0,020 -0,099 0,337
N° coef. significativos 51 55 61
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 46

4.2.2.5 Resultados del modelo de calidad de los beneficios de Dechow y Dichev

El ultimo modelo empleado para la estimaciéon de los ajustes por devengo
discrecionales es el modelo de calidad de los beneficios de Dechow y Dichev (2002)
representado en la ecuacion (14). A fin de evitar repeticiones innecesarias, nos remitimos a
los epigrafes anteriores para la especificacion del nimero de regresiones por afio y sector

correspondientes a cada pais.

Puede observarse en la tabla 10 que, como cabia esperar, el coeficiente de CFO,.; es
generalmente positivo, el coeficiente de CFO; negativo y el coeficiente de CFOy; positivo,

lo que indicaria que los accruals de capital de trabajo ajustan el reconocimiento de los cash
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flow de periodos adyacentes en los beneficios contemporaneos. La frecuencia con la que
dichos estimadores son significativos no es muy distinta de la obtenida en los anteriores
modelos, asi que omitiremos cualquier comentario al respecto. Por su parte, la capacidad
explicativa del modelo se sitia en un nivel intermedio, con valores del coeficiente de
determinacion ajustado inferiores al modelo de Jones ajustado al ROA, pero superiores al
resto de los modelos anteriormente contrastados.

Tabla 10: Estimaciones afio-sector del modelo de calidad de los beneficios

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R* ajustado, y medias de los estadisticos
t para las regresiones de seccion cruzada del modelo de calidad de los beneficios. La variable dependiente corresponde a
los accruals de capital de trabajo (AWCA) normalizados por el activo total medio y las variables explicativas son el Cash
flow de las operaciones en t-1, t y t+1. En el panel A se muestran los resultados obtenidos para Estados Unidos, el panel B
los resultados obtenidos para la muestra de Reino Unido, el Panel C los resultados obtenidos para Canada, el panel D los
resultados para Francia, el panel E los resultados para Espafia y en el panel F los resultados para Italia.

Panel A: Estados Unidos

CFOy, CFO; CFO.. Adj-R?
Media 0,132 -0,330 0,133 0,251
(Estadistico t) 1,613 -3,715 1,865
Ql 0,025 -0,505 0,017 0,065
Mediana 0,106 -0,322 0,132 0,179
Q3 0,256 -0,131 0,240 0,374
N° coef. significativos 182 188 180
N° regresiones afio-sector 192
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 436
Panel B: Reino Unido

CFO., CFO, CFO. Adj-R?
Media 0,117 -0,241 0,114 0,214
(Estadistico t) 0,643 -1,704 0,869
Q1 -0,024 -0,431 -0,006 0,038
Mediana 0,100 -0,244 0,098 0,140
Q3 0,265 -0,072 0,248 0,286
N° coef. significativos 173 175 172
N° regresiones aflo-sector 184
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 268
Panel C: Canada

CFO, CFO, CFO Adj-R’
Media 0,194 -0,263 0,178 0,245
(Estadistico t) 1,086 -2,240 1,288
Q1 -0,001 -0,452 0,030 0,069
Mediana 0,116 -0,180 0,178 0,185
Q3 0,342 -0,093 0,333 0,383
N° coef. significativos 62 71 71
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 18
Max obs. Afio-sector 145
Panel D: Francia

CFOy, CFO;, CFOy. Adj-R?
Media 0,127 -0,238 0,067 0,165
(Estadistico t) 0,818 -1,678 0,594
Q1 -0,003 -0,472 -0,106 0,049
Mediana 0,122 -0,284 0,102 0,109
Q3 0,305 -0,104 0,235 0,204
N° coef. significativos 58 67 66
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10

Max obs. Afo-sector 127
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Panel E: Espaiia

CFOy, CFO, CFOu Adj-R?
Media 0,049 -0,220 0,013 0,305
(Estadistico t) 0,420 -1,733 0,090
Q1 -0,036 -0,415 -0,126 0,017
Mediana 0,011 -0,206 0,022 0,264
Q3 0,155 -0,068 0,176 0,528
N° coef. significativos 51 55 50
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 34
Panel F: Italia

CFO, CFO, CFO. Adj-R’
Media 0,161 -0,256 0,067 0,271
(Estadistico t) 0,581 -1,551 0,454
Q1 -0,084 -0,525 -0,096 0,054
Mediana 0,160 -0,295 0,089 0,202
Q3 0,403 -0,078 0,254 0,397
N° coef. significativos 54 55 49
N° regresiones afio-sector 72
Min obs. Afio-sector 10
Max obs. Afio-sector 46

4.2.2.6 Resumen de las estimaciones de los modelos de ajustes por devengo

Comenzaremos este comentario general de los modelos estimados resaltando el
hecho de que, en los distintos modelos basados en Jones (1991), la influencia del cambio en
la cifra de facturacion varia notablemente por sectores y afios. Dicho rasgo se mantiene
cuando se incorpora el cambio en las cuentas por cobrar. Puesto que los coeficientes
medios de esa variable normalmente tienen valores bajos y resultan significativos un
elevado numero de veces, cabe pensar que estamos ante la evidencia de ciertas
transferencias de beneficios entre periodos. Se explica asi que, dentro del mismo sector,
unos aflos se detecten coeficientes significativamente positivos, mientras que otros afios el

coeficiente del incremento de ventas sea significativamente negativo.

La volatilidad del signo del incremento de la facturacion contrasta con la estabilidad
del efecto negativo y significativo del inmovilizado sobre los ajustes por devengo totales.
Estos resultados vienen a ratificar las predicciones del efecto del inmovilizado, puesto que
uno de los objetivos de este modelo es discernir los accruals discrecionales de aquellos no
discrecionales provocados por la amortizacién. Cuando en el modelo se afiade un ajuste por
ROA, dicho ajuste resulta negativo y significativo en la mayoria de las estimaciones para
todos los paises. Estos resultados evidenciarian que la inclusion de ROA al modelo de

Jones permite controlar el efecto de los ajustes por devengo y su posible reversion a lo
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largo del tiempo, lo que nos remite a la relacidon entre la eficiencia, tanto pasada como

presente, y al reconocimiento de los cash flows intertemporales.

Por lo que respecta a la capacidad explicativa de estos modelos, medida a través del
coeficiente R*-ajustado, destaca la superioridad del modelo de Jones ajustado al ROA en
comparacion con los demds modelos. Aunque una primera lectura de estos resultados
podria indicar que dicho modelo nos proporciona las mejores estimaciones de ajustes por
devengo no discrecionales, la decision sobre cudl de todos ellos resulta méas adecuado ha de
tomarse sobre la base de las pruebas de especificacion y potencia de los accruals

discrecionales estimados, como se explica posteriormente en el epigrafe 4.2.4.

Para finalizar, y como era de esperar en el modelo de calidad de los beneficios, los
cash flow generados en los periodos futuro y pasado se encuentran por lo general
positivamente relacionados con los accruals del capital de trabajo en todos los paises
analizados. Esto apoya la idea de que, en gran medida, el reconocimiento de los accruals
del capital de trabajo se ajusta intertemporalmente a las realizaciones de los cash flow. En
relacion los coeficientes de determinacion ajustados, en todos los paises salvo en Francia
quedan explicados de manera Optima los cambios en los accruals de circulante. Sin
embargo, las caracteristicas de corto plazo de las variables incluidas en este modelo pueden
introducir un sesgo cortoplacista en la valoracion de la calidad de los beneficios. Desde esa
perspectiva, este modelo entraria en colision con nuestro objetivo de medir integramente las
manipulaciones contables, tanto a corto como a largo plazo, siendo este el motivo por el
que, en los desarrollos que siguen a continuacion, no se ofrezcan los resultados

correspondientes al mencionado modelo.

4.2.3 Estadistica descriptiva de las medidas de ajustes por devengo
discrecionales.

Tras la estimacion de los modelos de ajustes por devengo y, en consecuencia, la
obtencion de los ajustes por devengo discrecionales como los errores de esas regresiones,
procedemos a exponer brevemente las principales caracteristicas de las medidas de
accruals obtenidas. Con este motivo, en la tabla 11 se exponen los estadisticos descriptivos

de los ajustes por devengo totales (A), los ajustes por devengo del fondo de rotacion (AWC),
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los ajustes por devengo discrecionales de los modelos de Jones (DAJ), de Jones modificado
(DAJMOD), de Jones ajustado al factor k (DAJMODK), de Jones ajustado al ROA
(DAJROA) y de Dechow y Dichev (AQDD). El panel A contiene los resultados para toda
la muestra y el panel B contiene los resultados correspondientes a distintas segmentaciones

de la muestra.

Como pone de manifiesto el panel A, el valor de los accruals totales relativizado
por el valor del activo es de 0,06. Asimismo, los rangos inter-cuartilicos van de 0,003 a
0,098, lo que, unido a una desviacion estandar de 0,120, sugiere que la distribucion de los
ajustes por devengo totales es relativamente leptocurtica en comparaciéon con una
distribucién normal. En cuanto a las medidas de ajustes por devengo discrecionales
recogidas en el panel A, se observa un valor medio negativo en todos los casos. Puesto que
se trata de los residuos de las regresiones, seria de esperar que dichos valores se
distribuyeran en torno al cero. La razdén por la que no sucede exactamente asi reside en el

tratamiento previo de los datos y la eliminacion de valores extremos a la que se procedio.

La impresion anterior acerca de la posible superioridad del modelo de Jones
ajustado al ROA se confirma nuevamente habida cuenta de que este modelo proporciona
los ajustes por devengo discrecionales con media y mediana més proximas a cero. Ademas,
en esta misma linea, indican los rangos inter-cuartilicos y la desviacion estandar son
menores, ratificando la idea de que esta medida tiene una mayor concentracion en torno al

centro y menor variabilidad.
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Tabla 11: Estadisticos descriptivos de medidas de accruals

Principales estadisticos descriptivos de la muestra. En el Panel A se muestran la media, mediana, cuartil
inferior y superior, y desviacion estandar de cada variable para el total de la muestra. El Panel B muestra
media (mediana) de cada variable para cada una de las sub-muestras estratificadas. A refleja los accruals
totales, AWC corresponde a la variacion del capital de trabajo no monetario, DAJ corresponde a los accruals
discrecionales del modelo de Jones, DAJIMOD son los accruals discrecionales del modelo de Jones
modificado, DAJMODK son los accruals discrecionales del modelo de Jones modificado ajustado al factor £,
DAJROA son los accruals discrecionales del modelo de Jones ajustado al ROA, y AQDD son los errores de
estimacion del modelo de Dechow y Dichev.

Panel A: Muestra Total

Variables Media Desv. Est. Cuartil 1 Mediana Cuartil 3
A 0,060 0,120 0,003 0,049 0,098
AWC 0,020 0,112 -0,019 0,010 0,051
DAJ -0,002 0,108 -0,052 -0,010 0,032
DAJMOD -0,002 0,109 -0,053 -0,011 0,033
DAJMODK -0,002 0,109 -0,053 -0,011 0,033
DAJROA -0,0003 0,088 -0,040 -0,002 0,040
AQDD 0,0008 0,082 -0,029 0,001 0,034

Panel B: sub-muestras estratificadas

Origen Legal Market-to-Book E/P LNTAB CFO
Comiin Civil Superior Inferior  Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior
A 0,066 0,026 0,050 0,070 0,04 0,117 0,054 0,067 0,118 0,024

(0,054)  (0,018)  (0,045) (0,053)  (0,04) (0,087) (0,048) (0,050) (0,099) (-0,004)
DWC 0,016 0,039 0,027 0,041 0,014 -0,012 0008 0,035  -0,001 0,043
(0,009)  (0,018)  (0,019) (0,010)  (0,01) (-0,002) (0,005) (0,017) (-0,001) (0,022)

DAJ 0,002 -0,001  -0,007 0,007  -0,016 0034 -0,006 0003 0,038 -0,024
(0,011) (0,006 (-0,012)  (0,007) (-0,016) (0,011) (-0,010) (-0,012) (0,022)  (-0,040)
DAIMOD 20,002 -0,0001  -0,009 0,007  -0,016 0037 -0,006 0003 0,037 -0,023
(0,011)  (-0,007)  (-0,013)  (-0,007) (-0,017) (0,012) (-0,009) (-0,011) (0,022)  (-0,038)
DAJMODK  -0,003  -0,001  -0,010 0,007  -0,016 0036 -0,006 0003 0,037 -0,023
(-0,012) (-0,005 (-0,014)  (0,006) (-0,017) (0,012) (-0,009) (-0,011) (0,022)  (-0,038)
DAJROA -0,0003  -0,0003 0,004 0,004  -0,0008 -0,005 0,004 -0,015 -0,062 0,066

(-0,001) (-0,006) (0,005) (-0,007) (-0,0003) (-0,008) (0,0008) (-0,016) (-0,055) (0,052)
AQDD 0,0008  0,0004 0,014 -0,007 0,004 -0,020 -0,001 -0,002 -0,006 0,002
(0,001) (0,0004)  (0,010) (-0,003)  (0,002) (-0,011) (-0,001) (0,001) (-0,002) (0,003)

El panel B, al igual que en Dechow et al. (1995) y Kothari et al. (2005), pone de
manifiesto la incapacidad de estos modelos para generar medidas de ajustes por devengo
discrecionales con media cero cuando se aplican sub-muestras estratificadas. Los nimeros
en negrita en dicho panel corresponden a las medias y medianas con valores cercanos a
cero. Cuando la media o la mediana de esa variable se separan notablemente del valor nulo,

se requieren ciertas cautelas en la investigacion ya que aumenta la probabilidad de que la
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hipétesis nula de cero ajustes por devengo discrecionales sea rechazada de manera espuria.
Nuevamente los resultados del panel B muestran que la medida proporcionada por el
modelo de Jones ajustado al ROA tiene menores valores medios y medianos en las distintas
segmentaciones muestrales, excepto en la relativa al cash flow en la que practicamente

ningun modelo proporciona medidas cercanas a cero.

4.2.4 Pruebas de especificacion y potencia

Aunque no se trate de una prueba concluyente, la investigacion sobre
discrecionalidad contable suele partir del andlisis de la correlacion serial de los ajustes por
devengo discrecionales. Los ajustes por devengo discrecionales de una muestra aleatoria no
deberian presentar correlacion serial pues la hipotesis nula de ausencia de gestion del
resultado asume que tales ajustes tienen una media igual a cero y no exhiben correlacion
serial. Por el contrario, en muestras no aleatorias, es probable que los ajustes por devengo
totales se encuentren correlacionados y que tal correlacion se transmita al componente
discrecional de esos ajustes. Esta correlacion serial surge por razones econdmico-operativas
—e.g., decisiones que toman los directivos referentes a la ampliacion de las cuentas por

cobrar o al valor de las existencias en periodos de crecimiento-.

El analisis de las correlaciones seriales se ha hecho estimando los modelos
autorregresivos AR(1) de Fama y McBeath (1973) para cada modelo y sub-muestra
estratificada. Los resultados no se presentan dado lo prolijo de su exposicion y la escasa
trascendencia de los mismos. Baste con indicar que el modelo que presenta menores niveles
de correlacion serial de primer orden es el modelo de Jones ajustado por la rentabilidad.
Como hemos indicado, no se trata de una prueba concluyente y, por tanto, no se puede
afirmar que sea el modelo mejor especificado; en cualquier caso, si que cabe afirmar que
dicho modelo presenta una ventaja relativa sobre los demas en términos de cumplimiento
de la hipdtesis nula de ausencia de correlacion serial de los accruals discrecionales

estimados.

Pasamos ahora a las pruebas de especificacion y potencia que, sin lugar a dudas,

tienen mayor relevancia que el andlisis de correlacion serial de los ajustes discrecionales.
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4.2.4.1 Pruebas de especificacion: Errores Tipo 1.

En esta seccidn presentamos los resultados de las estimaciones de la probabilidad de
atribuir incorrectamente practicas de gestion de beneficios a empresas que, en realidad, no
realizan alteraciones contables significativas. En consecuencia, definimos el error tipo I
como la probabilidad de rechazar la hipdtesis nula de ausencia de gestion de beneficios
cuando ésta es correcta. Para estudiar dicha hipdtesis nula aplicaremos dos tipos de pruebas
t descritas en el capitulo anterior: la primera contrasta si la media responde a la hipdtesis
nula de que los accruals discrecionales son no negativos y la segunda contrasta la hipotesis

nula de si son no positivos.

La importancia de la hipotesis nula de que los ajustes por devengo discrecionales
son iguales a cero llevo a Kothari et al. (2005) a proponer una prueba de especificacion al
respecto basandose en los ratios de error de tipo I. Haciendo uso de la misma metodologia,
a continuacion ofrecemos el porcentaje de veces en que las pruebas ¢ rechazan la hipdtesis
nula para 250 muestras distintas, seleccionadas aleatoriamente, de 100 empresas cada una,
y de acuerdo a los criterios de la muestra total y de las submuestras estratificadas. Esto
significa que se han aplicado las pruebas ¢ en submuestras estratificadas en funcién de su
origen legal, de valores extremos altos y bajos de cash flow, de tamafio de la empresa, de la
ratio earnings/price y del ratio de valoracion. De esta manera, en nuestros resultados y
utilizamos un nivel de significacion del 5% para rechazar ambas hipotesis nulas en un
contraste de una cola -cola inferior o superior segun la hipotesis nula-. Las tasas de rechazo
del error de tipo I deberian encontrarse en un rango situado entre 2% y 8% para un
intervalo de confianza del 95%. Si las tasas de rechazo se sitian por debajo —encima- de
este rango, la prueba se encuentra mal especificada puesto que los rechazos son muy

escasos —frecuentes-, encontrandose parcialmente en contra —a favor- de la hipdtesis nula.

El panel A de la tabla 12 ofrece informacion sobre las tasas de rechazo de la prueba
¢ de una cola para la hipdtesis nula de que los ajustes por devengo discrecionales son no-
negativos. Para facilitar la interpretacion de los resultados, las tasas de rechazo que son
significativamente menores que el umbral inferior del rango estipulado —es decir, cuando la
prueba se encuentra mal especificada porque el nivel de significacidn es excesivamente

laxo- se muestran en letra negrita y cursiva, mientras que las tasas de rechazo que son
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significativamente mayores que el rango de la prueba —en otras palabras, la prueba se
encuentra mal especificada porque se rechaza la hipdtesis nula con demasiada frecuencia-

aparecen en negrita.

En primer lugar, podemos observar que, en términos generales, todas nuestras
medidas de accruals discrecionales presentan algun grado de mala especificacién pues
ninguna medida individual se encuentra bien especificada bajo la hipdtesis nula a lo largo
de las once particiones de la muestra. En segundo lugar, como indica el panel A, pese a que
existen tasas que se encuentran bajo el umbral, el principal motivo de la mala
especificacion se debe a que la frecuencia de rechazos de la hipétesis nula es demasiado
alta. En cualquier caso, la medida de ajustes por devengo discrecionales que se encuentra
mejor especificada para toda la muestra para las distintas particiones muestrales es la que se

obtiene por medio del modelo de Jones ajustado al ROA.

Este mismo panel revela que, al revisar las tasas de rechazo, los modelos de Jones,
Jones modificado y Jones modificado ajustado al factor k presentan las tasas mas altas de
error tipo . Asi, en la sub-muestra basada en el ratio earnings/price las tasas de rechazo del
modelo de Jones y del modelo modificado de Jones son un 62.8% y un 54.8% de las
ocasiones. Cuando las estimaciones se hacen sobre el tramo inferior del ratio market-to-
book las tasas de rechazo de los tres modelos son 24%, 26% y 30,4% respectivamente v,
cuando la segmentacion se hace en funcion de los cash flow de las operaciones, las tasas de
rechazo son de 54,8%, 36,4% y 64,4% respectivamente. Estas altas tasas de rechazo no han
de sorprender pues Dechow et al. (1995) y Kothari et al. (2005) muestran resultados
similares para muestras consistentes en deciles y cuartiles extremos de una clasificacion

basada en la eficiencia medida como beneficios y como cash flow.

Una posible explicacion de estos resultados, en lo que respecta al modelo ajustado
al factor £, es el hecho de que los cambios introducidos en las cuentas a cobrar por una
modificacion de las ventas no parecen ser suficientes como para atenuar los problemas de
mala especificacion, dado que es el modelo que presenta en general las tasas mas altas de
rechazo. Cuando se incorpora la correccidon por ROA, los problemas de mala especificacion
se reducen pero no quedan totalmente solventados, permaneciendo todavia algunas tasas de

rechazo sobre el nivel del 8%. Asi sucede en tres de de los once casos analizados: cuartil
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superior de la ratio earnings/price (tasa de rechazo del 16%,) cuartil superior de LNTAB
(tasa del 38%) y cuartil superior de los cash flow de las operaciones (tasa del 10,2%). Sin
embargo, en lo referente a la aceptacion de la hipdtesis nula de ausencia de gestion de
beneficios del panel A, es el modelo de Jones ajustado al ROA el que presenta una mayor

fiabilidad en comparacién con el resto de los modelos.

Tabla 12: Estimaciones de tasas de error tipo |

Comparativa de las tasas de error tipo I de las distintas medidas de accruals discrecionales para la muestra total, sub-
muestras basadas en el origen legal y en los cuartiles superiores ¢ inferiores de acuerdo a caracteristicas como la ratio
market-to-book, earnings/price y el logaritmo natural de los activos (LNTAB). La tabla muestra el porcentaje de 250
muestras de 100 empresas seleccionadas aleatoriamente donde la hipétesis nula de que los accruals discrecionales son
igual a cero es rechazada a un nivel de confianza del 5% (cola superior o inferior de la prueba estadistica # de significancia
de seccion cruzada de la media de las medidas de accruals). En el Panel A se muestran las tasas de rechazo bajo la
hipétesis nula de que los accruals discrecionales son no-negativos en Negrita (Cursiva) cuando significativamente
exceden (se encuentran por debajo) del 5% del nivel de significancia de la prueba estadistica e indica que dicho test se
encuentra en contra (a favor) de la hipétesis nula. En el Panel B se muestran las tasas de rechazo bajo la hipdtesis nula de
que los accruals discrecionales son no-positivos en Negrita (Cursiva) cuando significativamente exceden (se encuentran
por debajo) del 5% del nivel de significancia de la prueba estadistica e indica que dicho test se encuentra en contra §*
favor) de la hipotesis nula. En relacién a nuestras medidas de accruals discrecionales, DAJ representa los accruals
discrecionales estimados por medio del modelo de Jones, DAJM son los estimados por medio del modelo de Jones
modificado, DAJROA son los estimados por medio del modelo de Jones ajustado por el ROA, DAJMK son los estimados
por medio del modelo de Jones modificado y ajustado al factor £.

Panel A. HA: Accruals<(

Total Origen Legal Market-to-Book E/P LNTAB CFO
muestra
Comun___ Civil Superior Inferior  Superior Inferior  Superior Inferior  Superior Inferior
DAJ 10 9,6 8 1,6 16,4 0 62,8 4 24,4 0,8 54,8
DAIM 10,4 9,2 8,4 0,8 20 0 54,8 5,6 26 1,2 36,4
DAJROA 6 52 4 42 4 16 4 38,8 1,6 10,2 2,4
DAJMK 10 10,4 9,6 0,8 244 1 1,2 3,6 30,4 0,4 64,4
Panel B. HA: Accruals>(0
Total Origen Legal Market-to-Book E/P LNTAB CFO
muestra
Comun___ Civil Superior Inferior  Superior Inferior  Superior Inferior  Superior Inferior
DAJ 2,8 2 32 15,6 04 82 0 2 0,4 11,2 0
DAIM 0 0,4 1,6 10 0,4 81,6 0 4,8 0,4 25,2 0
DAJROA 4,4 4,4 52 04 17,6 0,8 4,4 0 17,6 2 7,6
DAJMK 0 0,4 2 10,4 0,4 81,2 0 4,8 0,4 28,4 0

El panel B de la tabla 12, por su parte, recoge los resultados de las tasas de rechazo
bajo la hipdtesis nula de que los ajustes por devengo discrecionales no son positivos.
Aunque existen casos de mala especificacion, con elevadas tasas de rechazo, a diferencia
del panel A, la mala especificacion en este caso se debe principalmente a que las tasas
obtenidas evidencian que la cantidad de rechazos de la hipotesis nula se encuentran por
debajo del umbral del 2% -rechazos muy poco frecuentes-. Asi sucede, por ejemplo, en el
cuartil inferior de la ratio E/P, el cuartil inferior de la ratio market-to-book, el cuartil
inferior de LNTAB, y el cuartil inferior de los cash flow de las operaciones, submuestras en
las que practicamente todos los modelos a excepcion del modelo ajustado al ROA,

presentan tasas de rechazo inferiores al 2%. De modo andlogo a como se constatd en el
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panel A, la inclusién del ROA al modelo de Jones atenua, pero no resuelve, los problemas

de mala especificacion del modelo.

A modo de resumen parcial, en consonancia con investigaciones previas, los
modelos de Jones y de Jones modificado adolecen de una mala especificacion cuando se
aplican a muestras aleatorias estratificadas. En las pruebas de ajustes por devengo
discrecionales negativos presentan excesivas tasas de rechazo, mientras que en las pruebas
para accruals discrecionales positivos el principal problema de estos modelos son unas
tasas de rechazo demasiado bajas. En su conjunto, todas las medidas de ajustes por devengo
discrecionales examinadas sufren en algin grado de mala especificacidon, no existiendo
ninguna medida individual que se encuentre totalmente bien especificada para contrastar la
hipotesis nula de ausencia de gestion del resultado. Sin embargo, las pruebas de
especificacion indican que la utilizacion de la rentabilidad econémica en el modelo de

Jones tiene un mejor comportamiento que el resto de medidas.

4.2.4.2 Pruebas de potencia: Errores tipo II.

Presentamos en esta seccidon los resultados de las estimaciones que testan en qué
medida los modelos de accruals discrecionales son capaces de detectar la presencia de
alteraciones en el resultado contable. Surge asi la idea de error tipo II, definido como la
probabilidad de aceptar la hipotesis nula de ausencia de gestion de beneficios cuando ésta
es incorrecta. Es preciso aclarar en este punto que la potencia de nuestros contrastes viene
definida como la probabilidad de rechazar la hipétesis nula cuando ésta es realmente
verdadera. Puesto que nuestra hipdtesis nula en el contraste de las pruebas ¢ viene
expresada en términos de ausencia de gestion de beneficios, se requiere una metodologia
que asegure que la hipdtesis nula sea falsa y que se vea plasmada en el porcentaje de

rechazos que arrojan los contrastes en dicha metodologia de simulacion iterativa.

El procedimiento utilizado en estas pruebas es similar al empleado en las pruebas de
especificacion, con la diferencia de que, una vez extraida cada muestra aleatoria con base
en los distintos criterios de estratificacion, se introducen expresamente manipulaciones en
los componentes de los ajustes por devengo de acuerdo con el procedimiento descrito en el

capitulo precedente con la finalidad de asegurar que la hipotesis nula de ausencia de gestion

179



180

DISCRECIONALIDAD CONTABLE, ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CONSEJO DE ADMINISTRACION

de beneficios sea rechazada. Por lo que respecta al importe de las manipulaciones inducidas
intencionadamente, es obvio estas presentaran diferencias segun el tamafio de las empresas
integrantes de cada una de las submuestras seleccionadas aleatoriamente. Por este motivo
dicho importe se define sumando o restando un porcentaje del activo total del afio del
evento. Dichos porcentajes seran del 1%, 2%, 4% y 10% de los activos totales para cada

nivel de ajustes por devengo discrecionales estimados por empresa.

La tabla 13 muestra los resultados de las pruebas de potencia para las distintas
medidas de ajustes por devengo discrecionales. Se presentan las tasas de rechazo para las
muestra total y sub-muestras estratificadas, a las cuales se les suma —resta- el 1%, 2%, 4%,
o 10% de los activos totales para cada ajuste por devengo discrecional estimado por
empresa. A cada muestra se le suma —resta- la cantidad a agregar a los accruals totales
antes de estimar los respectivos modelos de accruals discrecionales. El panel A de la tabla
11 recoge los resultados cuando se detrae el importe porcentual de manipulacion y el panel
B cuando se afiade tal importe. De acuerdo con Kothari et al. (2005), asumimos que la
gestion del beneficio representa el 50% de los ingresos. Esto implica suponer que la mitad
de los ajustes por devengo anormales surgen de las ventas a crédito, agregando también la
mitad de dicha suma a los cambios en las ventas y a los cambios en las cuentas por cobrar

antes de estimar los modelos de accruals discrecionales.

El panel A de la tabla 13 revela que, tanto para la totalidad de la muestra como para
sus particiones, el modelo de Jones, en promedio, detecta una manipulacion del -1%, -2% y
-4% de de los activos totales, en el 36,9%, 59,4% y 82,8% de las veces respectivamente. De
igual manera, el modelo de Jones modificado en promedio detecta manipulaciones del -
1%, 2% y -4% del activo total en el del 35,9%, 58,6% y 83,2% de las veces
respectivamente. El modelo de Jones modificado ajustado al factor £ en promedio detecta
dichas manipulaciones en el 38,3%, 58,3% y 76,1% de las veces respectivamente pese a
que, dicha medida parece presentar poca respuesta ante la existencia de gestion del
resultado cuando la ratio earnings/price y los cash flows de las operaciones se encuentran

en el cuartil superior.
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Tabla 13: Pruebas de potencia

Comparativa de las tasas potencia de las pruebas para las distintas medidas de accruals discrecionales para la muestra
total, sub-muestras basadas en el origen legal y en los cuartiles superiores ¢ inferiores de acuerdo a caracteristicas como la
ratio market-to-book, earnings/price y el logaritmo natural de los activos (LNTAB). Para cada muestra se indica el nivel
afiadido a los accruals totales antes de estimar los respectivos accruals discrecionales. La tabla muestra el porcentaje de
250 muestras de 100 empresas seleccionadas aleatoriamente donde la hipétesis nula de que los accruals discrecionales son
igual a cero es rechazada a un nivel de confianza del 5% (cola superior o inferior de la prueba estadistica 7 de significancia
de seccion cruzada de la media de las medidas de accruals). En el Panel A se muestran las tasas de rechazo bajo la
hipétesis nula de que los accruals discrecionales son no-negativos. En el Panel B se muestran las tasas de rechazo bajo la
hipdtesis nula de que los accruals discrecionales son no-positivos. En relacion a nuestras medidas de accruals
discrecionales, DAJ representa los accruals discrecionales estimados por medio del modelo de Jones, DAJM son los
estimados por medio del modelo de Jones modificado, DAJROA son los estimados por medio del modelo de Jones
ajustado por el ROA, y DAJMK son los estimados por medio del modelo de Jones modificado y ajustado al factor k.

Panel A. HA: Accruals<(

Total Origen Market-to-Book E/P LNTAB CFO
muestra Legal

Comun_Civil  Superior Inferior  Superior Inferior  Superior Inferior  Superior  Inferior
DAJ
0 10 9,6 8 1,6 16,4 0 62,8 4 24,4 0,8 54,8
-1 34,4 32 384 8.8 56 1,2 83,6 11,2 72 10,4 58,2
-2 60 67,6 73,6 27,2 83,2 2,8 98 38 93,6 32 77,6
-4 96,4 94 94 77,2 97,6 6,8 99,6 72,4 99,6 73,6 99,6
-10 99,6 99,6 98 99,6 98 96,8 98,4 99,6 99,2 94 100
DAIM
0 10,4 92 84 0,8 20 0 54,8 5,6 26 1,2 36,4
-1 35,6 32 376 10,2 40 1,8 83,2 13,2 68,8 5,6 67,2
2 68,4 64,4 69,2 24,4 86,8 3.4 96 31,6 93,2 18,4 88,8
-4 98,4 96,8 972 77,6 97,6 9,6 98,8 77,6 98 64,4 99,6
-10 100 100 984 99,6 98,4 97,2 98,8 98,8 98,4 98 100
DAJROA
0 6 52 4 42 4 16 4 38,8 1,6 10,2 2,4
-1 36 28 344 42,8 15,2 45,6 46,8 66,4 24 20,4 8,4
-2 76,4 71,6 79,6 76,8 51,2 72 84 86 80,4 50,8 25,2
-4 99,6 100 98,4 98,4 95,6 95,6 98,8 98 98,4 82,4 52,8
-10 100 100 984 99,6 98,4 98 98,8 98,8 98,4 98,4 89,6
DAJMK
0 10 104 9,6 0,8 24,4 1 1,2 3,6 30,4 0,4 64,4
-1 35,2 32 372 8,8 60,4 0 83,6 13,2 72 4,4 75,2
-2 68 63,6 69,6 25,2 86,8 0,4 96 31,6 94 16,8 89,6
-4 72 98 97,6 56 92 8 98 77,6 98,8 40,4 99,2
-10 100 100 98,4 99,6 98,4 97,2 98,8 98,8 98,4 88,8 100
Panel B. HA: Accruals>0

Total Origen Market-to-Book E/P LNTAB CFO
muestra Legal

Comuin_Civil _ Superior Inferior  Superior Inferior _ Superior Inferior _ Superior  Inferior
DAJ
0 2,8 2 32 15,6 04 82 0 2 0,4 11.2 0
1 15,2 12,8 19,2 36,8 6,4 94,8 0,8 14 8 30.4 0.4
2 52,8 44 584 68,8 29,6 98,4 7,6 47,6 60 53.2 6
4 98 96,4 984 98 95,6 98,4 74,8 90,4 97,6 92.4 301.2
10 100 100 98,4 99,6 98,4 98 98,8 98,8 98,4 100 97.2
DAIM
0 0 04 1,6 10 0,4 81,6 0 4,8 0,4 25.2 0
1 9,2 14,8 15,6 39,2 6 94,4 0 21,2 8,8 50 0
2 49,2 432 55,6 70,4 30 97,2 8,8 47,2 60,8 76.8 32
4 98 97,6 984 98,4 88,8 98 76,4 89,6 98,4 97.6 56
10 100 100 98,4 99,6 98,4 98 98,8 98,8 98,4 100 96.4
DAJROA
0 4,4 4,4 52 0,4 17,6 0,8 4,4 0 17,6 2 7.6
1 31,2 252 34 16,8 48 13,2 30 2,4 84,4 8.4 28
2 68,8 72 80,8 46,4 82 32 82 9,2 97,6 15.2 32.8
4 99,6 99,6 984 98 98 83,2 98,4 61,2 98,4 40.8 65.2
10 100 100 98,4 99,6 98,4 98 98,8 98,8 98,4 98.4 100
DAJMK
0 0 0,4 2 10,4 0,4 81,2 0 4,8 0,4 284 0
1 10,2 52 184 39,2 4,8 93,2 0,4 18,4 8,4 53.2 0.8
2 50 472 572 70,8 22,4 98,8 7,6 44,4 61,6 80.4 2.4
4 98 97,6 984 98,4 88,4 98 76,8 89,2 98,4 99.2 27.2

10 100 100 98,4 99,6 98,4 98 98,8 98,8 98,4 100 94.4
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Las altas tasas de rechazo mostradas para los tres modelos pueden evidenciar una
alta potencia al detectar la gestion del resultado pero también pueden ser consecuencia de
una mala especificacion. Finalmente, al introducir ROA en el modelo de Jones también se
logran unas buenas tasas que en promedio detectan las manipulaciones del -1%, -2% y -4%
del activo total en el 33,4%, 68,5% y 98% de las veces. Estos resultados parecen indicar
que este modelo detecta mejor la gestion del resultado en relacion a la hipotesis alternativa
de ajustes por devengo negativos dado el promedio de sus tasas y el hecho de que dichas

tasas parecen ser mas uniformes a lo largo de las particiones.

Por su parte, el panel B pone de relieve que el modelo de Jones en promedio detecta
las manipulaciones en el 21,7%, 47,8% y 88,2% de las veces a través de las particiones de
la muestra. De manera similar, el modelo de Jones modificado ofrece unas tasas de
deteccion de manipulaciones del 23,5%, 49,3% y 90,6%, mientras que las tasas de rechazo
promedio para las particiones de la muestra en el modelo de Jones modificado ajustado al
factor k son de 22,9%, 49,3% y 90,6%. Alternativamente, el modelo de Jones ajustado al
ROA en promedio detecta las alteraciones en el 29,2%, 56,2% y 85,5% de las veces. Este
ultimo modelo, al igual que para los ajustes por devengo negativos, es el mas apropiado
para detectar manipulaciones del 1% y 2% de los activos totales, siendo las tasas de rechazo
mas uniformes a través de las particiones de la muestra. Cuando las manipulaciones

alcanzan el 4% de los activos totales, no hay grandes diferencias entre los modelos.

Desde una perspectiva econdmica, los resultados de las pruebas de potencia
sugieren que para niveles plausibles de gestion del beneficio alcista, es decir, cuando las
manipulaciones contables para el modelo ajustado por ROA sean igual al 2% (4%) de los
activos, se detecta la gestion del resultado alrededor del 31% (63%) de las veces. De igual
manera, cuando la gestion del beneficio es negativa en las mismas magnitudes, se detectara

el 33% (68%) de las veces.

En general, los resultados obtenidos para las pruebas de potencia mostrados en la
tabla 11 evidencian que no existe una medida que supere a todas las demads a través de
todas las particiones de la muestra. Aunque, en promedio, la medida obtenida a través del
modelo de Jones ajustado al ROA presenta mejores tasas de rechazo pues estas se

distribuyen también mas uniformemente a lo largo de las particiones, no resulta preferible a
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las demds de forma individual en cada una de las particiones. De manera analoga, nuestros
resultados no parecen indicar que ninguna medida individual sea inferior a las demas a

través de las particiones de la muestra.

4.2.4.3 Resumen

Sin duda, la eleccion de la variable para contrastar nuestras hipdtesis de
investigacidon se encuentra sujeta a un cierto trade-off o equilibrio 6ptimo entre los errores
de tipo I y tipo II. De alguna manera, dichos errores mantienen también una relacion de
sustitucion como ponen de manifiesto las pruebas de pruebas de especificacion y de
potencia. El conjunto de ambas pruebas indica que los ajustes por devengo discrecionales
estimados a través del modelo de Jones ajustado al ROA se encuentran relativamente mejor
especificados y responden de mejor manera a la gestion del resultado ante distintos
escenarios extremos. También el andlisis conjunto de los epigrafes 4.2.4.1 y 4.2.4.2 sugiere
que las altas tasas de rechazo en las pruebas de potencia de los modelo de Jones y Jones

modificado sean mas debidas a su mala que as su potencia.

En conclusion, los resultados de los contrastes de especificacion y de potencia
apoyan la eleccion del modelo de Jones ajustado al ROA como procedimiento de
estimacidn de los ajustes por devengo discrecionales y, por consiguiente, de deteccion de
gestion del resultado. En este modelo nos basaremos en adelante y sera el que utilicemos

para el contraste de las hipdtesis propuestas en el anterior capitulo.

4.3 Estimacion de los modelos de contraste de hipotesis
4.3.1 Analisis descriptivo

La primera fase del analisis del efecto de la estructura de propiedad y del consejo de
administracion sobre la discrecionalidad directiva en materia contable corresponde al
analisis descriptivo de las correspondientes variables. Por este motivo, en el panel A de la
tabla 14 recogemos la media, la desviacion estandar y los valores para cada cuartil de las
variables empleadas una vez que se han excluido aquellas observaciones para las que se
carecia de datos y eliminado los valores atipicos, definidos como el 2% superior e inferior

de los valores. En el panel B se muestran las medias (medianas) de las variables
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segmentadas de acuerdo al criterio de propiedad familiar y no familiar en dos entornos
legales —ley civil y ley comun-. El Panel C muestra los estadisticos ¢ estimados para los
analisis de diferencias de medias para constatar si existen diferencias significativas entre las

medias de cada segmentacion realizada en el panel B.

El panel A de la tabla 14 muestra los estadisticos descriptivos para toda la muestra.
La media (mediana) de los accruals discrecionales -DAJROA- relativizada por el valor del
activo es de 0,01 (0,004) y la desviacion estandar es de 0,062, valores similares a
investigaciones previas (Klein, 2002; Chung et al., 2005; Xie et al., 2003). Asimismo, los
rangos inter-cuartilicos van de -0,021 a 0,038, siendo aproximadamente el 51% de las
observaciones mayores a cero. Esto sugiere que la distribucion de los ajustes por devengo
discrecionales es relativamente leptocurtica cercana a cero. Habida cuenta de los resultados
de las pruebas de especificacion y que nuestra muestra es relativamente aleatoria, no parece

que exista un sesgo al alza o a la baja en la gestion del resultado.

En consistencia con otras investigaciones (Warfield et al., 1995; Becker et al., 1998;
Bartov et al., 2000), la cercania a cero de los ajustes por devengo discrecionales nos ha
llevado a utilizar la variable ABSDAJROA que presenta una media (mediana) de 0,043
(0,030) y una desviacion estandar de 0,046, valores que resultan similares a investigaciones

previas (Klein, 2002; Azofra et al., 2002).

En relacién a la propiedad de las empresas, como se muestra en el panel A de la
tabla 14, la media (mediana) del principal accionista es de 0,134 (0,046) y su desviacion
estandar es de 0,191. Sus rangos inter-cuartilicos van de 0,023 a 0,145, lo que pone de
relieve la considerable variabilidad en la tenencia de derechos de cash flow por parte del
principal accionista. Este resultado también indica que en la muestra total coexisten
estructuras accionariales ampliamente dispersas con otras estructuras mas concentradas en

las que se agudizan los problemas de agencia de tipo II.

Asimismo, el panel A muestra que la propiedad del segundo y tercer accionista
tienen una media de 0,04 y 0,023, cuyas desviaciones estandar son de 0,053 y 0,026
respectivamente. Estos valores de P2 y P3, combinados con los de P1 sugieren un

considerable peso de los blockholders secundarios y, por tanto, indican que en cierta
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medida el poder del principal accionista puede ser contestado por éstos. En este mismo
sentido hay que interpretar los valores de la variable CONTEST, cuya media (mediana) y
desviacion estandar son de 0,995 (1,044) y 0,577 respectivamente. Inferencias similares se

pueden hacer al observar los valores de HERF1 y HERF2.

En relacién a las caracteristicas del consejo de administracion, el tamafio del
consejo presenta una media (mediana) de 10,06 (11) y una desviacion estandar de 4,471. La
independencia del consejo, medida a través de BDEXT, toma un valor promedio del 61,2%
de los miembros del consejo y una desviacion estandar de 30,1%, valores similares a
estudios previos citados anteriormente. Las empresas informan de que, por término medio,
mantienen 6,594 reuniones anuales, cifra ligeramente inferior pero no muy distinta de la

propuesta por otros autores (Vafeas, 1999).

Como podemos observar en el panel B y en el panel C de la tabla 14, las medias de
ABSDAJROA en la empresa familiar son considerablemente mayores en comparacion con
las no familiar. Dichas diferencias desaparecen cuando el analisis se circunscribe a las
empresas del entorno anglosajon pero se mantienen para las empresas de ley civil. También
podemos observar que la media de ABSDAJROA de las empresas familiares es mayor en el
entorno de ley civil que en los paises de ley comun, lo que podria ser una evidencia muy
preliminar de la capacidad de los sistemas legales para moderar los problemas relacionados

con la manipulacién contable.

También los paneles B y C de la Tabla 14 ponen de manifiesto que la propiedad en
manos del principal accionista es sensiblemente mayor en los paises de ley civil y que en

estos paises hay también una mayor abundancia de empresas de propiedad familiar.

Por lo que se refiere a la contestabilidad (variables CONTEST, HERF1 y HERF2),
nuestro analisis descriptivo pone de manifiesto como en las empresas familiares la
contestacion al control del principal accionista es sensiblemente menor,
independientemente del entorno institucional y legal. Asimismo, en las empresas del

entorno de ley civil parece existir un mayor dominio del accionista principal.
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La tabla 15 muestra la matriz de correlaciones de Pearson. Como podiamos esperar,
CONTEST muestra una relacion negativa y significativa con ABSDAJROA, HERF1 y
HERF2. En consonancia con nuestras hipdtesis, este hecho indica que la contestabilidad
restringe los comportamientos discrecionales de gestion del resultado. De igual manera, la
tabla 15 muestra una relacion negativa y significativa entre ABSDAJROA y BDEXT, lo
que parece sugerir que la independencia del consejo cumple una funcién restrictiva de la
gestion del resultado, tal y como afirmamos en la hipdtesis H8. Asimismo, se constata una
correlacion positiva entre el nimero de reuniones (MEET) y el nivel de ajustes por devengo
discrecionales. Se trata de un resultado plenamente coherente con la hipotesis H7 y al que
nos volveremos a referir mas adelante. Por lo que respecta a la correlacion entre
ABSDAJROA y tamaiio del consejo (TAMBD), se observa una correlacion positiva. No
obstante, la hipotesis H6 sugiere una relacion cuadratica, por lo que la ligazon entre ambas

variables requiere un estudio mas pormenorizado.
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Tabla 14: Composicion de la muestra y estadisticos descriticos.
Composicion de la muestra y principales estadisticos descriptivos. En el Panel A se muestran la media, mediana, cuartil
inferior y superior, y desviacion estandar de cada variable para el total de la muestra. El Panel B muestra media
(mediana) de cada variable para cada uno de los entornos legales y empresa familiar y no familiar. E1 Panel C muestra los
estadisticos ¢ de cada prueba de diferencia de medias para las comparaciones en cada uno de los entornos legales y
empresa familiar y no familiar. Las variables se encuentran detalladas en la tabla 4. Los asteriscos denotan el nivel de
significacion estadistica, en donde, (***) indica un nivel de significacion inferior al 1%, (**) inferior al 5% y (*) inferior

al 10%.
Panel A: Descriptivos Muestra Total
Variables Media Desv. Est. Cuartil 1 Mediana Cuartil 3
DAJROA 0,010 0,062 -0,021 0,004 0,038
ABSDAJROA 0,043 0,046 0,012 0,030 0,056
P1 0,134 0,191 0,023 0,046 0,145
P2 0,040 0,053 0,013 0,023 0,043
P3 0,023 0,026 0,009 0,016 0,026
CONTEST 0,995 0,547 0,577 1,044 1,453
HERF1 0,042 0,115 0,00004 0,0003 0,007
HERF2 0,060 0,136 0,001 0,003 0,026
TAMBD 10,06 4,471 9 11 13
BDEXT 0,612 0,301 0,5 0,727 0,833
MEET 6,594 3,959 5 6 9
LNTAB 8,134 1,627 7,292 8,270 9,226
DTAB 0,269 0,162 0,156 0,270 0,369
MTB 3,571 3,628 1,046 2,223 4,415
Total Obs. 3367
Panel B: Descriptivos por marco legal y empresa familiar
Empresa Familiar Empresa No Familiar
Comiin Civil Comiin Civil
DAJROA 0,018 (0,015) 0,020 (0,018) 0,012 (0,004) 0,001 (0,0006)
ABSDAJROA 0,044 (0,028) 0,052 (0,036) 0,039 (0,028) 0,040 (0,031)
P1 0,167 (0,103) 0,350 (0,031) 0,059 (0,032) 0,290 (0,265)
P2 0,041 (0,031) 0,096 (0,080) 0,025 (0,02) 0,073 (0,050)
P3 0,025 (0,020) 0,047 (0,036) 0,017 (0,015) 0,036 (0,019)
CONTEST 0,750 (0,695) 0,051 (0,346) 1,163 (1,217) 0,644 (0,549)
HERF1 0,034 (0,003) 0,140 (0,106) 0,010 (0,0001) 0,123 (0,297)
HERF2 0,047 (0,013) 0,210 (0,228) 0,015 (0,001) 0,171 (0,090)
TAMBD 9,740 (10) 9,453 (9) 10,082 (11) 10,409 (11)
BDEXT 0,627 (0,692) 0,426 (0,422) 0,661 (0,75) 0,500 (0,55)
MEET 6,243(6) 5,302 (5) 6,769 (7) 6,659 (6)
LNTAB 8,479 (8,317) 6,302 (5,874) 8,505 (8,504) 7,416 (7,449)
DTAB 0,246 (0,242) 0,258 (0,246) 0,277 (0,276) 0,250 (0,256)
MTB 4,247 (2,411) 2,481 (1,643) 4,023 (2,596) 2,041 (1,081)
TOTAL OBS. 215 258 2361 533
Panel C: Comparacién de medias por marco legal y empresa familiar
Empresa Familiar Familiar V/S No Familiar
Civil V/S Comiin Total Muestra Comiin Civil
(Estadistico 7) (Estadistico 7) (Estadistico 7) (Estadistico 7)
DAJROA 1,025 -0,187 0,165 1,121
ABSDAJROA 2,403** 2,317** 0,258 2,132%*
P1 15,211%** 18,993 %** 10,442%** 4,903%***
P2 9,576%** 14,273%%%* 6,887%** 3,685%**
P3 6,696%** 13,198*** 5,933%** 3,234
CONTEST -4,968%*** -17,269%** -10,752%** -3,383%**
HERF1 9,319%** 10,649%** 3,123%%* 1,705*
HERF2 13,243%** 13,903*** 3,834%%* 2,966%**
TAMBD -0,664 -2,401%** -1,117 -2,420%*
BDEXT -7,258%** -7,687*** -1,769* -2,846%**
MEET -2,722%* -5,494%** -1,880* -4,332%**
LNTAB -15,086%** -11,109%** -0,269 -8,036%**
DTAB 0,725 -2,335%* -2,258%* 0,765
MTB -5,049%** 2,146** 0,787 2,182%*
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Tabla 15: Estadisticos descriptivos y correlaciones para los modelos de accruals.
Correlaciones de Pearson para las principales variables de estudio. Las variables se encuentran definidas en la tabla 4.

Los asteriscos denotan el nivel de significacion estadistica, en donde, (***) indica un nivel de significacion inferior al
1%, (**) inferior al 5% y (*) inferior al 10%.

Variables Pl P2 P3 CONTEST HERFI HERF2 TAMBD BDEXT MEET LNTAB DTAB MTB
0,035 -0,034 -0,043 0,014 0017 0027 008  -0,109 0014 -0201 -0,118 0,151
ABSDAJROA " 7) " o G oy s G o g Gon s e
- 0,400 0255 0269 0090 0558 -0,089 -0254 0,089 -0262 -0,031 -0,170
( *) (%)

) (¥%%) (%) (¥%%) (¥%%) (*%%) ) (#%%) (*%%)

0,644 0,080  -0114 -0378 0,002 0196  -0,051 -0286 -0,030 -0,141
P2 ) o) Qoo T o) s ot - o

P3 0038 -0,125 -0209 0037 0132 0048 0278 00g %148
CONTEST 0559 0546 0066 0119 0056 0213 (0 0120
HERF1 0955 0095 0203 0081 -0.270 4006 0110
HERF2 G e M e AT G
TAMBD 0387 0464 0309 0089 -0079
BDEXT 0452 038 0039 402
MEET 0.194 0056 0052
LNTAB 0177 0,010
DTAB 0,137

4.3.2 Propiedad familiar y gestion del resultado

El contraste de la primera hipotesis, relativa al efecto de la propiedad familiar sobre
la gestion del resultado, aunque basado en un contraste de la prueba 7, requiere una mayor

sofisticacion que los habituales andlisis de comparacidon de medias.

Con este fin, en la tabla 16 se muestran los resultados de las estimaciones que
comparan los ajustes por devengo discrecionales y los ajustes por devengo discrecionales
en valor absoluto para las empresas familiares y no familiares en los entornos legales de ley
civil y de ley comtin. En el panel A hemos recogido los resultados de las pruebas ¢ para 100
muestras, cada una de ella formada por 30 empresas seleccionadas aleatoriamente de
acuerdo a los criterios de empresa de propiedad familiar o no familiar y entorno legal. La
hipétesis nula de la prueba ¢ es que los ajustes por devengo discrecionales son no positivos.
Como podemos observar, en las empresas familiares de los entornos de ley comun y de ley
civil se detecta alrededor del 41% y 56% de la gestion del resultado para aumentar el
resultado, respectivamente. En contraste, unos resultados mucho menores se obtienen para
el caso de las empresas no familiares, en donde las tasas de deteccidon caen hasta el 18% y

20%, respectivamente. Estos resultados evidencian que, en general, las empresas en las que
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el principal propietario es una familia o un inversor individual tienden a gestionar mayores
beneficios al alza en comparacion con las empresas no familiares. Aunque, en consonancia
con la hipdtesis HI esta relacion se cumple en ambos entornos, la diferencia se manifiesta

de modo mas acusado en el entorno de ley civil, tal y como se plantea en la hipdtesis H2.

El panel B de la tabla 16 ofrece los resultados de las pruebas no paramétricas de
Kruskal-Wallis para los ajustes por devengo discrecionales en valor absoluto. Los
resultados obtenidos evidencian la existencia de existen diferencias significativas en los
niveles de ajustes por devengo discrecionales entre las empresas familiares y no familiares

pertenecientes en el entorno de ley civil, por otra parte ausentes en el entorno de ley comun.

En la misma linea se encuentran los resultados obtenidos en las columnas (2) y (3)
del panel C de la tabla 16. La columna (2) muestra que el coeficiente de FAMI (naturaleza
familiar del principal accionista) no es significativo en las empresas de ley comun y, por el
contrario, la columna (3) sugiere una relacidon positiva y significativa entre FAM1 y el valor
absoluto de los ajustes por devengo discrecionales en los paises de ley civil. En resumen,
estos resultados indican que la menor proteccion de los inversores y la mayor concentracion
de la propiedad agudizan el problema de agencia entre accionistas internos y externos en las
empresas de propiedad familiar del entorno de ley civil, traduciéndose esa disparidad de

intereses en una mayor gestion del beneficio contable.
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Tabla 16: Diferencias en niveles de ajustes por devengo discrecionales.

El Panel A compara las tasas de rechazo de las pruebas ¢ para DAJROA de acuerdo a los criterios de empresa familiar y
entorno legal, se muestra el porcentaje de rechazo para 100 muestras de 100 empresas seleccionadas aleatoriamente bajo
la hipdtesis nula de que los ajustes por devengo discrecionales son no negativos o no positivos es rechazada a un nivel de
confianza del 5% (cola superior o inferior de la prueba estadistica). El Panel B muestra los resultados de las pruebas no
paramétricas de Kruskal-Wallis que tiene por higétesis nula la ausencia de diferencias significativas entre las medidas a
comparar, y se contrasta por medio de una x~ (P-Value). Adicionalmente se muestran los resultados de la prueba
paramétrica AOV para los rangos y se contrasta por medio de un estadistico F e indicaremos si la prueba de
comparaciones multiples muestra diferencias significativas a una significancia del 5%. Finalmente, en el Panel C se
muestran las estimaciones de la ecuacion (18) para los distintos criterios a contrastar, donde la varjable dependiente es
ABSDAJROA. " indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%,  inferior al 5% y
inferior al 10%.

Panel A. Tasas de rechazo de la prueba ¢ para ajustes por devengo discrecionales en empresas familiares y no
familiares.

HA: Accruals<(0

Empresa Familiar Empresa No Familiar
Comiin Civil Comiin Civil
DAJROA 0 0 1 3
HA: Accruals>0
Empresa Familiar Empresa No Familiar
Comiin Civil Comiin Civil
DAJROA 41 56 18 20

Panel B: Pruebas no paramétricas de Kruskal-Wallis para los ajustes por devengo discrecionales en valor
absoluto.

Empresa Familiar Ley Comin Ley Civil
Comun Civil Familiar No Familiar Familiar No Familiar
Rango promedio 212,1 236,4 1188,7 1139,9 3923 354.0
N 215 258 215 2361 258 533
Kruskal-Wallis 3,855 0,962 4,512
Test Paramétrico B .
AOV de Rangos 3,88 0,99 412
Cqmparacmnes Si No Si
multiples
Panel C: Estimaciones GMM (Estimador de Sistemas)
(€)) ) 3)
Familiar Ley Comiin Ley Civil
ANGLO -0,033”
(-2,35)
FAMI -0,002 0,011
(-0,01) (1,98)
CONSTANT 0,014 0,036 0,016™
(2.88) (10,13) 2,72)
E. Temporal Si Si Si
Observaciones 473 2576 791
Auto(2) 0,63 1,27 1,03
z1 10,97(7)"" 4.87(7)™ 14,07(1)™
22 4,52 (6)™" 3,52(5)"" 15,99(5)™
Hansen test 19,38(19) 15,9(16) 24,72(18)

El contraste de la hipotesis H2 relativa a la utilizacion diferenciada de la gestion del
resultado entre las empresas familiares en cada uno de los entornos legales se hace
igualmente a través de los resultados de las estimaciones que comparan los ajustes por
devengo discrecionales y los ajustes por devengo discrecionales en valor absoluto en la
empresa familiar de uno u otro entorno legal. Los resultados reportados en el panel A
muestran que las tasas de rechazo de la hipotesis nula de que los ajustes por devengo

discrecionales son no positivos son considerablemente mayores para las empresas
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familiares en el entorno de ley civil en comparacion con las empresas familiares del entorno
de ley comun, lo que prueba que, en general, las empresas familiares de ley civil tienden a
gestionar mas beneficios al alza que las empresas familiares de ley comun. Por su parte,
para los ajustes por devengo discrecionales en valor absoluto, tanto el panel B como el
panel C de la tabla 16 evidencian para las pruebas de Kruskal-Wallis y para la regresion
GMM la existencia de diferencias significativas en los niveles de gestion del resultado entre
las empresas familiares de ambos entornos. De esta manera, se constata la intuicidn para las
empresas familiares en el entorno de ley civil, una mayor concentracién de la propiedad
familiar, una menor proteccion legal y ejecucion de las leyes incentivan el comportamiento

discrecional en materia contable de los accionistas dominantes.

Las estimaciones para el contraste de las hipdtesis H3, H4 y HS aparecen recogidas
en las tablas 17 y 18. La tabla 17 muestra las estimaciones para el total de la muestra y para
las particiones en funcion del origen legal. En esas estimaciones las variables de propiedad
se han cruzado con las variables dicotomicas FAM1, FAM123, FAMI12 y FAM23 para
medir el efecto diferencial de la distribucion del poder en las empresas cuyo principal
accionista es de propiedad familiar. La tabla 18 muestra las estimaciones para las
particiones en funcidn del cardcter familiar de la empresa, habiendo cruzado igualmente las
variables de propiedad con variables dicotémicas con la finalidad de medir el efecto
conjunto de la distribucion del poder, es decir, el impacto de los accionistas secundarios no

familiares en la gestion del resultado.

Por lo que respecta a la influencia de la posicidon del principal accionista en la
gestion del resultado, objeto de la hipdtesis H3, las columnas (2) y (5) de la tabla 17
muestran cémo la propiedad de dicho accionista (P1) influye negativa y significativamente
en la discrecionalidad contable (ABSDAJROA). Ese resultado, plenamente coherente con
nuestra hipdtesis H3, puede interpretarse como una evidencia de la actuacion de la
concentracion de la propiedad como mecanismo de control, de modo que una menor
separacion entre propiedad y control reduciria la manipulacidon de beneficios. Este efecto se
verifica en todas las empresas de la muestra, independientemente del entorno institucional y

legal en el que éstas operen.
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No obstante, cuando el principal accionista tiene naturaleza familiar o individual,
este efecto negativo sobre las practicas de gestion del resultado se torna positivo, como
pone de manifiesto el coeficiente de la variable interactuada P1*FAMI, que es positivo y
significativo. Se trata también de un resultado que encaja con lo propuesto en la hipotesis
H3. En la tabla 17 ofrecemos también el test 7/ de restricciones lineales, con el que se
contrasta la significacion de la suma de los coeficientes estimados para la propiedad del
principal accionista y para la variable cruzada de propiedad familiar que hemos introducido
(P1+P1*FAMI1). Dicho test muestra que la suma de coeficientes es positiva y
estadisticamente distinta de cero en ambos entornos legales, por lo que el efecto neto de la
propiedad familiar del primer accionista apunta hacia mayores niveles de practicas de
gestion de beneficios. Por lo tanto, se deduce que el beneficioso efecto que sobre la calidad
de la informacién contable tiene una mayor participacion del accionista dominante se ve
compensado por unos mayores incentivos hacia la utilizacién interesada de dicha

informacidn por los accionistas familiares o individuales.
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Tabla 17: La propiedad familiar y la gestion del beneficio

Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (19) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto (2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipdtesis nula de no significacion. t1, t2, t3, y t4 representan los test de restricciones lineales de las
variables cruzadas con las variables dicotomicas FAM1, FAM12, FAM13 y FAM123, respectivamente, bajo la hipotesis
nula de no significacion de la suma de los coeficientes. z1 y z2 son los test de Wald de significancia conjunta de los
coeficientes reportados y de las variables dicotémicas temporales, respectivamente, distribuidas asintéticamente como una
%2 bajo la hipotesis nula de no significacion (grados de libertad). La prueba de Hansen representa la prueba de sobre-
identificacion de restricciones, asintdticamente distribuidas como una %2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion
entre los instrumentos y el termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de

dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

@ ?) 3
Total Ley Civil Ley Total Ley Civil Ley Total Ley Civil Ley Comiin
muestra Comun muestra Comun muestra
Pl 20,045 20,052 -0,056""
(-3,27) (-3,86) (-1,98)
P1*FAMI 0,051° 0,063 0,091
(1,71) (2,55) (3,60)
P2 -0,059°  -0,132""  -0,097""
(-1,67) (-2,82) (-3,92)
P2*FAMI2 0,49 0,199™ 0,159°
(1,82) 4,19) 1,67)
P3 -0,212™ -0,178™ -0,220
(-2,00) (-2,15) (-0,59)
P3*FAM13 0,862 0,482" 0,073
(1,23) (1,95) (0,13)
LNTAB -0,007"  -0,008™  -0,001" 0,009 -0,008"™" -0,001" -0,009™"  -0,009"" -0,002"
(-2,34) (-5,08) (-1,66) (-10,76) (-4,37) (-1,81) (-3,65) (-4,83) (-1,69)
DTAB 0,050 0,052 0,069 0,087 0,037 0,056 0,038" 0,062 0,064
(2,35) (3,16) (3,60) (3,35) (2,23) (2,83) (1,92) (3,39) (2,98)
MTB 0,002 0,002 0,001°" 0,001° 0,0003" 0,0009° 0,002 0,002 0,001°
(3,36) (2,67) (2,50) (1,84) (1,69) (1,74) (3,86) 2,61) (1,80)
CONSTANT 0,100™" 0,121™" 0,039 0,107 0,101™" 0,063 0,097 0,104™" 0,035
(3,52) (6,87) (1,50) (15,23) (6,34) (2,04) (4,87) (6,81) (0,94)
Observaciones 3367 791 2576 3367 791 2576 3367 791 2576
Auto(2) -1,20 1,22 -1,11 -1,03 1,02 -1,09 1,42 1,29 -1,07
t] 1,68" 2,14 1,79" - - - - - -
1) - - - 1,65 4,12 1,70 - - -
3 - - - - - - - 1,84" -
z1 6,68(12)™" 40,26(11)™9,56(11)™" 8,93(12)™" 25,92(11)™" 5,39(11)"" 5,86(12)™" 11,66(11)™  3,93(11)"™"
22 3,68(5)"  8,65(5)" 822(5)"" 5835 4,105 3,88(5)"" 3,84 (5™ 39757 3,615
Hansen 36,48(43)  35,82(44) 46,90 (38) 23,35 (38) 35,78(44) 33,88(38) 36,09(43) 3527(44)  32,01(39)
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Tabla 17: La propiedad familiar y la gestion del beneficio (continuacidn...)

@ 6]

Total muestra Ley Civil Ley Comiin Total muestra Ley Civil Ley Comiin
Cc3 -0,029™ 0,014 -0,098""
(-1,99) (-1,69) (-2,65)
C3*FAM123 0,035 0,041 0,167
(2,33) (2,23) 2,11)
Pl -0,030™" -0,025" -0,022"
(-2,91) (-1,66) (-1,77)
PI*FAM1 0,042 0,036 0,080
(2,22) 2,07) (1,79)
P2 -0,010" -0,029° -0,006™
(-1,94) (-1,72) (-2,04)
P2*FAMI2 0,048" 0,096 0,378"
(1,93) (2,55) (1,69)
P3 -0,826™ -0,159™ -0,242
(-2,27) (-2,30) (-0,98)
P3*FAM13 0,375 0,228" 0,593
(1,37) (1,69) (0,89)
LNTAB -0,004" -0,007™" -0,001" -0,004™ -0,005™" -0,002"
(-1,66) (-4,53) (-1,74) (-2,36) (-4,25) (-1,77)
DTAB 0,042™ 0,094™" 0,074 0,035 0,054 0,036
(2,10) (4,05) (3,27) (1,86) (3,87) (1,79)
MTB 0,002"" 0,0008" 0,001 0,002 0,003 0,001
(3,84) (1,65) (2,08) (3,94) (4,04) (2,18)
CONSTANT 0,076™" 0,101 0,042 0,065™ 0,097 0,023
(3,07) (6,90) 1,17) (3,63) (8,33) 0,79)
Observaciones 3367 791 2576 3367 791 2576
Auto(2) -1,38 1,29 -0,97 -1,20 1,04 -1,11
t] - - - 2,56™ 4,46 1,66"
2 - - - 1,70" 4,15 1,87
3 - - - - 1,757 -
t4 1,79" 2,40 1,75 - - -
z1 8,00(12)™ 14,7401 3,93(11)™ 9,85(16)"" 28,59(15)™" 6,84 (15)™
22 3,94 (5)™ 7,36 (5)™ 3,33 (5)™ 4,54 (5)™ 6,41(5)™ 4,81(5)™
Hansen 36,34(43) 36,39(44) 30,31(38) 56,21(63) 59,28(64) 49,32 (59)

Como se recordard, nuestra cuarta hipdtesis hacia referencia al eventual control de

la discrecionalidad contable que puede surgir en estructuras de propiedad con varios
grandes accionistas. Los resultados mostrados en las columnas (1), (2) y (3) de la tabla 18
prestan apoyo a la hipdtesis H4, que establece que la distribucidon de la propiedad entre
varios accionistas de referencia reduce la gestion del resultado entre las empresas
familiares en comparacion con las empresas no familiares. La variable CONTEST, con la
que tratamos de medir el grado de contestacion que puede encontrar el principal accionista
muestra un efecto asimétrico. Asi, mientras que en las empresas no familiares una mayor
contestacion induce una mayor gestion del resultado, en las empresas de propiedad familiar

se constata la influencia contraria. Ciertamente la contestacion al control del accionista

dominante no es un concepto facil de medir, lo que explica que hayamos sustituido
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CONTEST por las variables HERF1 y HERF2, representativas de ausencia de
contestabilidad. Las estimaciones recogidas en los bloques de columnas (2) y (3) de la tabla
18 asi parecen corroborarlo, poniendo de manifiesto que una mayor concentracion del
control estimula la gestion del resultado en las empresas familiares y opera en sentido

contrario en las empresas de propiedad no familiar.

En una linea argumental similar hay que entender los bloques de columnas (2) y (3)
de la tabla 17, de los cuales se colige que una mayor participacion del segundo o tercer
accionista (P2 y P3, respectivamente) tiene una influencia negativa en la gestién del
resultado. Esos coeficientes resultan significativos tanto si se introduce unicamente el
segundo o el tercer accionista (bloques 2 y 3) como si se analiza conjuntamente el efecto de
los tres mayores inversores (bloque 4). En lineas generales, se puede decir que este efecto
es significativo tanto para las empresas que operan en paises de tradicion legal civil como

en paises de tradicion legal comun.

Asimismo, los resultados obtenidos en las columnas (1), (2) y (3) de la tabla 18
muestran que en aquellas empresas cuyo principal accionista es una familia o inversor
individual, una mayor participaciéon de accionistas secundarios no familiares, el efecto
restrictivo sobre la gestion de beneficios se ve reforzado. Como se observa en los
coeficientes de las variables cruzadas P2*NFAM2 y P3*NFAM3 son negativos y
significativos para las empresas familiares. Ademads, la prueba de restricciones lineales 2 y
13, indica que el efecto conjunto de ambos coeficientes (P2+ P2*NFAM2 vy
P3+P3*NFAM3) es también negativo y estadisticamente significativo. Por tanto, hay
suficientes argumentos para afirmar que la influencia de la distribucion del poder es mas
importante cuando existen un segundo y tercer accionista no familiar respectivamente en

aquellas empresas cuyo principal accionista es familiar.
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Tabla 18: La propiedad familiar y no familiar y la gestion del beneficio

Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (19) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Se controla por
los efectos temporales e institucionales. Auto (2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de los residuos bajo
la hipétesis nula de no significacion. t2 y t3 representan los test de restricciones lineales de las variables cruzadas bajo la
hipotesis nula de no significacion. z1 y z2 son los test de Wald de significancia conjunta de los coeficientes reportados y
de las variables dicotémicas temporales, respectivamente, distribuidas asintdticamente como una x2 bajo la hipétesis nula
de no significancia (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-identificacion de restricciones,
asintoticamente distribuidas como una y2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%, **
inferior al 5% y * inferior al 10%.

@ ?) 3
Familiar No Familiar Familiar No Familiar Familiar No Familiar
CONTEST -0,007™" 0,002°
(-2,02) (1,82)
HERF1 0,002 -0,080"""
(2,46) (-5,82)
HERF2 0,003 -0,070""
(1,82) (-5,56)
P2 -0,002™" -0,121° -0,0217 -0,129" -0,023™" -0,654"
(-2,23) (-1,66) (-2,45) (-1,93) (-3,36) (-1,73)
P2*NFAM2 -0,132™" 0,182° -0,095™ 0,202" -0,87" 0,180
(-5,06) (1,95) (-3,85) (2,45) (1,78) (2,19)
P3 -0,051" 0,352 -0,038" 0,459™ -0,022" 04217
(-1,69) (3,14) (-1,78) (4,44) (-1,85) 4,12)
P3*NFAM3 -0,242"" 0,324 -0,118" 0,270 -0,108" 0,563
(-4,06) (-3,81) (-1,96) (-3,22) (-1,82) (-3,18)
LNTAB -0,003™" -0,001" -0,003™" -0,002™ -0,003™" 0,003
(-4,35) (-1,78) (-4,37) (-2,16) (-5,24) (-2,73)
DTAB 0,017 0,044 0,011" 0,049™ 0,017 0,053
1,71) (2,68) (1,82) 2,91) (1,78) (3,14)
MTB 0,002 0,001" 0,003 0,001™ 0,003 0,001"
(7,26) (1,93) 9,72) (2,34) (9,40) (2,16)
CONSTANT 0,058"" 0,010 0,057 0,001 0,064 0,002
(6,51) (1,34) (6,03) (0,10) (6,42) (0,26)
Observaciones 473 2894 473 2894 473 2894
Auto(2) 0,40 -1,53 0,50 -1,52 -0,50 -1,50
? 3,137 1,46 2,517 1,29 -1,91 1,32
3 -1,90" 0,41 -1,66 1,55 -1,72° 1,48
z1 27,81(15)™" 14,62(15)™" 32,09(15)™ 19,30(15)™" 32,14(15)™ 16,12(15)™"
22 5,47(6)"" 4,37 (6)™ 6,54(6)"" 4,55(2)" 6,33(6)"" 421(6)™"
Hansen test 81,39 (81) 75,91(80) 71,8 (81) 69,23(80) 70,86(81) 72,69(80)

Dando un paso mas en el andlisis de la contestacion al control en las empresas de
propiedad familiar, en la tabla 19 recogemos los resultados de una serie de estimaciones
centradas unicamente en ese tipo de empresas. Nuevamente cuantificamos la contestacion
al control a través de tres variables: CONTEST (indicativa de mayor contestacion), y
HERF1 y HERF2 (indicativas de mayor concentracion y, por tanto, menor contestacion).
Un rasgo destacado es la introduccion de la variable dummy TC, que adopta el valor 1
cuando la propiedad del principal accionista se encuentra en el tercio superior, y cero en
caso contrario. De esta forma, al interactuar TC con CONTEST, podemos examinar el
efecto especifico que desempeiia la contestabilidad al control del accionista dominante en

aquellas empresas familiares cuyo principal accionista posee una elevada participacion.
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Congruentemente con los resultados expuestos en la tabla 18, la tabla 19 corrobora
la influencia negativa que tiene la contestacion al control en la gestion del resultado. En la
columna (2), se incluye la variable interactuada CONTEST*TC. Como se deduce de la
significacion del coeficiente y de la prueba de restricciones lineales #2, el efecto conjunto
de las dos variables variable es negativo y estadisticamente significativo, indicando que la
contestacion al control cumple un papel significativo en las empresas familiares con

estructuras de propiedad mas concentradas.

Tabla 19: Contestabilidad al control en la empresa familiar y la gestién del beneficio.
Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (19) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto(2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipdtesis nula de no significacion. t2 representa el test de restricciones lineales de las variables
cruzadas bajo la hipdtesis nula de no significacion. z1 y z2 son los test de Wald de significancia conjunta de los
coeficientes reportados y de las variables dicotomicas temporales, respectivamente, distribuidas asintéticamente como una
%2 bajo la hipdtesis nula de no significacion (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-
identificacion de restricciones, asintdticamente distribuidas como una %2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion
entre los instrumentos y el termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de
dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

@ _ 2 _ 3 @
CONTEST -0,011 -0,005
(-1,76) (-2,46)
CONTEST*TC -0,135™
(-2,08)
HERF1 0,120™
(2,24)
HERF2 0,094
(2,25)
LNTAB -0,002" -0,001" -0,001" -0,0009™
(-1,68) (-1,73) (-1,79) (-1,81)
DTAB 0,002° 0,025 0,040 0,019
(1,94) (1,88) (3,85) (2,10)
MTB 0,003 0,002" 0,002 0,003™"
(5,78) (4,62) (4,62) (5,93)
CONSTANT 0,049 0,060 0,052"" 0,071
(2,96) (4,41) (4,79) (4,14)
E. Institucional Si Si Si Si
E. Temporal Si Si Si Si
Observaciones 473 473 473 473
Auto(2) 0,63 0,33 0,35 0,66
12 - -2,06™ - -
z1 7,15(11)"" 5,22(12)"" 6,56(11)™" 10,31(11)"™
22 4,40(5)™ 14,04 (5)" 4,15 (5)™ 4,25(5)™
Hansen test 45,38(45) 35,01(41) 34,13(42) 39,46(45)

En concordancia con nuestra quinta hipdtesis, referente a la posible influencia
positiva sobre la gestion de beneficios que pueden tener accionistas secundarios familiares
o inversores individuales en las empresas donde el principal accionista es una familia o un

inversor individual, en todas las estimaciones de la tabla 17 podemos observar cdmo la
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gestion de beneficios se ve exacerbada cuando existe un segundo y tercer accionista de

naturaleza familiar.

El contraste de la hipdtesis HS se efectiia a partir de los resultados recogidos en la
tabla 17, en la que se muestra como el efecto de las variables interactuadas —efecto
especifico cuando los accionistas secundarios son también familias o inversores
individuales- indica que la coincidencia de ambas identidades en los accionistas potencia la
gestion de resultados. Ademas, los test de restricciones lineales hacen ver que la suma de
los coeficientes resulta positiva y significativa, evidenciando una posible entente entre estos
tipos de accionistas con la finalidad de gestionar beneficios. Especificamente, el valor de
los coeficientes estimados de C3*FAMI123 y P2*FAMI2 son positivos y estadisticamente
significativos en todos los modelos estimados mientras que P3*FAMI3 es significativo y
positivo solo en las empresas de ley civil. Cada uno de estos coeficientes estimados supera
los valores de los coeficientes negativos estimados para C3, P2 y P3, por lo que el efecto
neto de las combinaciones de distintos accionistas familiares es positivo y significativo,

como indican las pruebas de restricciones lineales 12, 13 y 4.

Abundando en esta idea, la columna (4) de la tabla 17 muestra que en empresas
donde los tres primeros accionistas de referencia son familias, la suma de los coeficientes
de las variables cruzadas -C3+ C3*FAM123- es positiva en ambos entornos legales, dando
respaldo a los argumentos presentados con antelacién. De manera andloga, al observar las
pruebas 2 en las columnas (2) y (5), se desprende que cuando el principal y segundo
accionista son familias o inversores individuales se pueden establecer acuerdos entre ambos
accionistas para manipular los beneficios contables en ambos entornos legales. Finalmente,
como se puede observar en las columnas (3) y (5) de la tabla 17, el efecto conjunto cuando
el primer y tercer accionista son familias o inversores individuales so6lo resulta significativo

en entornos de ley civil.

A modo de resumen, en aquellas empresas en donde el principal accionista tiene
naturaleza familiar y otros accionistas de referencia también son familias o individuos, cabe
establecer acuerdos para la extraccion de beneficios privados por medio de la gestion del
resultado mas facilmente que en aquellas situaciones donde la coalicion de control incluye

otro tipo de inversor. Este efecto parece mostrarse mas severamente en los paises de ley
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civil, donde la concentracion de los tres principales accionistas también es mayor vy,

ademas, los accionistas disfrutan de una menor proteccion legal.

4.3.3 Consejo de administracion y gestion del resultado

Tras el analisis del efecto que algunos rasgos de la estructura de propiedad pueden
tener en la discrecionalidad contable, afiadimos ahora el funcionamiento de otro mecanismo
de control especialmente resefiable como es el consejo de administracion. De ahi que en las
paginas que siguen expongamos los resultados obtenidos de la estimacion de la ecuacion

(20) utilizando el estimador de sistemas del método generalizado de los momentos (GMM).

Como se recordara, son tres las caracteristicas del consejo de administracion en las
que nos detendremos: su tamafio, su nivel de independencia y su nivel de actividad. En
relacion con la primera de ellas, hemos medido el tamafio del consejo a través del nimero
de miembros del mismo (TAMBD). Los resultados recogidos en la tabla 20 ponen de
manifiesto algunas caracteristicas interesantes del efecto del tamafio de este 6rgano sobre la
direccion del resultado. Asi, los resultados recogidos en los bloques de columnas (1) y (4)
indican que, aunque en el conjunto de la muestra no exista una relacion significativa entre
ambas variables, dicha relacion si se manifiesta para las empresas del entorno de ley civil.
Conforme a lo sugerido por la hipdtesis H6, coexiste un efecto negativo de TAMBD con un
efecto positivo de la variable cuadratica TAMBD?. Este efecto se mantiene tanto cuando la
unica caracteristica considerada del consejo es su tamafio (bloque 1) como cuando se
incorporan los tres rasgos del consejo de administracion simultdneamente (bloque 4). El
punto de inflexién de esa relacion cuadratica se encuentra en un nimero de consejeros
situados en torno a los 14 consejeros, cifra no muy alejada de la detectada en trabajos
analogos referentes al efecto sobre el valor de la empresa (Andrés y Vallelado, 2008;

Fernandez et al., 1997).

Tal evidencia puede interpretarse desde la perspectiva de los problemas de
comunicacion y toma de decisiones en las organizaciones. De una parte, el signo negativo
de TAMBD hace pensar en que un aumento inicial del nimero de consejeros reduce la
discrecionalidad contable, pues resulta obvio que un mayor nimero de consejeros permite

una mejor supervision de la direccidn y una distribucidn de tareas entre sus miembros mas
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eficiente, lo que redundaria en una menor gestion del resultado. No obstante, a medida que
aumenta el tamafio del consejo, se hace mas presente el peligro de cierto
sobredimensionamiento, con las correspondientes dificultades de comunicacion, reparto de
informacién y coordinacion de actividades en grupos numerosos. Dichos problemas

reducen la calidad de la informacidn contable y permiten una mayor gestion del resultado.

El efecto del nivel de actividad puede consignarse en las columnas (2) y (4) de la
tabla 20. Ciertamente el ritmo de reuniones (MEET) puede tener una influencia dual, segin
concibamos la actuacion del consejo como reactiva o preactiva. Nuestra hipotesis H7 se
apoya en una vision reactiva de este drgano (Vafeas, 1999), en la que una mayor actividad
del consejo puede ser consecuencia del intento de reaccionar ante ciertos problemas
corporativos. Los resultados presentados en los mencionados bloques de columnas parecen
obedecer a esta vision, al menos en el entorno de ley civil. Asi, un mayor ritmo de
reuniones se encuentra positiva y significativamente relacionado con la gestion del
resultado de las empresas del entorno de ley civil. La menor proteccidon legal de los
accionistas y la peor calidad de la informacion contable hacen suponer que, ante episodios
de menor rentabilidad, la actividad del consejo de administracion se traduce en una cierta
alteracion de la cifra de beneficios para tratar de alcanzar los niveles de rentabilidad que
serian exigibles. Por el contrario, en el entorno de ley comun, los consejos de
administracién no desempefian (o, tal vez, no tienen capacidad para desempefiar) esa
funcion, de modo que una mayor actividad de dicho d6rgano no tiene una implicacion

directa sobre la gestion del resultado.
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Tabla 20: Caracteristicas del consejo de administracion y la gestion del resultado

Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (20) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto(2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipdtesis nula de no significacion. z1 y z2 son los test de Wald de significancia conjunta de los
coeficientes reportados y de las variables dicotomicas temporales, respectivamente, distribuidas asintticamente como una
%2 bajo la hipétesis nula de no significacién (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-
identificacion de restricciones, asintdticamente distribuidas como una y2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion
entre los instrumentos y el termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de
dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

@ 2) 3 “@
Ley Civil Ley Ley Civil Ley Comun  Ley Civil Ley Total Ley Civil Ley Comun
Comun Comun muestra

TAMBD 23,817 7,17 -5,25 7,717 -0,517
(-2,11) (-1,31) (-1,06) (-6,72) (-0,61)

TAMBD? 0,134 0,275 0,239 0,266 0,030
2,19) (1,13) (1,25) (6,56) (0,62)

MEET 0,004 0,002 0,0009 0,002 0,0004
(10,62) (1,38) 1,11) (7,97) (0,74)

BDEXT 0,023 -0,024™ 0,027 -0,033""  -0,028"
(-4,09) (-2,15) (-2,26) (-6,45) (-2,01)

LNTAB -0,004™" -0,001 -0,005™" -0,001 -0,002”  -0,001 -0,004”  -0,003"" -0,003"
(-3,22) (-0,80) (-4,20) (-0,93) (-2,54) (-0,44) (-2,27) (-4,59) (-1,68)

DTAB 0,059 0,043 0,052 0,045 0,076™" 0,047 0,040 0,060 0,042
4,31) (3.21) (2,78) (3,26) (5,47) (2,89) (2,56) (6,43) (3,70)

Pl 0,003 -0,032™" -0,019™ -0,036™" -0,011°  -0,055™" 20,043 -0,009"  -0,054""
(-2,36) (-3,85) (-3,12) (-4,53) (-1,65) (-3,83) (-3,78) (-2,26) (-4,78)

MTB 0,002™ -0,0003 0,002 -0,0004 0,003™  -0,0002 0,0001 0,003 -0,0002
(2,55) (-0,63) (3,31) (-0,85) 4,17) (-0,36) (0,18) (5,70) (-0,39)

CONSTANT 0,128 0,109 0,074 0,043™ 0,094 0,078 0,132 0,029 0,177
(8,70) (2,64) (7,51) (2,48) (10,57) (3,37) 4,01) (3,29) (4,81)

N° Obs. 791 2576 791 2576 791 2576 3367 791 2576

Auto(2) 0,59 -1,52 -0,13 1,42 0,57 -0,73 -0,37 -0,18 -1,00

z1 20,92(12)™ 7,44(12) 42,0201 8,04(11)"  29,06(11)776,95(11)"  4,35(15)™ 32,2(14)™" 8,46(14)™"

22 26,12(6)""  6,21(6)" 11,32(6)"  6,48(6)™  18,93(6) 5,41(6)" 3,74(6)"  20,06(6)"  6,44(6)""

Hansen test 70,00(72)  81,03(72) 72,52(74)  86,47(75) 72,77(74) 79,49(75) 75,91(87)  85,22(86) 99,25(102)

Si centramos ahora nuestra atencidn en la hipotesis HS relativa a la independencia
del consejo, medida a través de la proporcion de consejeros externos (BDEXT), se observa
que dicha caracteristica tiene un patente efecto negativo sobre las practicas de gestion del
resultado en ambos entornos legales (bloques de columnas 3 y 4). En la composicion de los
consejos suele tenderse hacia un punto de equilibrio en el que los consejeros internos
aportarian mejor conocimiento de la empresa y los consejeros externos una vision mas
imparcial y un mayor compromiso con el cumplimiento de los principios basicos de
gobierno corporativo. Tal vision del consejo es coherente con nuestros resultados, de modo
que una mayor presencia de consejeros externos se traduciria en una menor alteracion
discrecional de los estados financieros. En otros términos, los consejeros externos, tal vez
por la mayor informacion con la que cuentan o por sus propios intereses, reducen las

practicas de gestion discrecional del resultado.
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4.3.4 Consejo de administracion, propiedad familiar y gestion del resultado

Tras analizar por separado el efecto de la propiedad familiar y del consejo de
administracion sobre la gestion del resultado, nos planteamos ahora un analisis conjunto de
ambos mecanismos de control corporativo, a fin de contrastar nuestras hipotesis H9a, H9b

(independencia del consejo), H10a, H10b (actividad), Hl11ay H11b (tamafio).

Tabla 21: Independencia del consejo, propiedad familiar y gestion del resultado

Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (20) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto(2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipétesis nula de no significancia. t1, t2, t3 y t4 representan los test de restricciones lineales de las
variables cruzadas bajo la hipdtesis nula de ausencia de significacion. Unicamente se presenta ese test cuando es
significativo. z1 y z2 son los test de Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados y de las variables
dicotémicas temporales, respectivamente, distribuidas asintdticamente como una y2 bajo la hipotesis nula de no
significancia (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-identificacion de restricciones,
asintoticamente distribuidas como una y2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%, **
inferior al 5% y * inferior al 10%.

€)) 2 3) 4
Ley Civil Ley Ley Civil Ley Comun  Ley Civil Ley Comun Ley Civil Ley
Comin Comuin
BDEXT 0,021 -0,037" -0,034™" -0,035" -0,024™  -0,036™ -0,019™  -0,033"
(-3,42) (-2,67) (-5,18) (-2,46) (-3,35) (-2,62) (-3,68) (-2,20)
BDEXT*FAMI 0,019 0,003
(-2,37) (0,42)
BDEXT*T1FAMI -0,0069 0,005
(-1,32) 0,41)
BDEXT*T2FAMI1 -0,0417" -0,026
(-3,48) (-1,42)
BDEXT*T3FAMI1 -0,065"" -0,054™
(-5,00) (-2,12)
LNTAB -0,003"" -0,002" -0,001"" -0,003" -0,003"" -0,002" -0,002"" -0,003"
(-3,00) (-1,76) (-3,21) (-1,71) (-4,91) (-1,73) (-2,94) (-1,76)
DTAB 0,054 0,051 0,117 0,053 0,059 0,04717" 0,053 0,044
(3.21) (3,44) (6,32) (3,54) (4,65) (2,93) (3,13) (3,53)
Pl -0,005" -0,032" -0,014™ -0,029" -0,004 -0,012° -0,009"" -0,082™"
(-1,77) (-1,72) (-2,00) (-1,68) (-1,71) (-1,68) 2,72) (-2,35)
MTB 0,005 0,0001 0,003 0,0001 0,005 0,0002 0,004 0,0006
4.27) (0,25) (4,74) (0,34) (3.81) 0,47) (5,24) (1,16)
CONSTANT 0,094 0,103 0,092 0,103™" 0,104 0,096 0,084 0,105
9,97) (5,94) (9,30) (6,06) (11,03) (5,19) 9,33) (5,90)
E. Temporal Si Si Si Si Si Si Si Si
Observaciones 791 2576 791 2576 791 2576 791 2576
Auto(2) 1,14 -0,80 1,09 -0,80 1,19 0,87 1,24 -1,03
tl 23,657 - - - - - - -
2 - - - - - - - -
3 - - - - 4,127 - - -
t4 - - - - - - -5,99"" -1,79"
zl 23,82(12)™" 6,08(12)™"  57,08(12)™"  6,19(12)™ 58,08(12)™" 6,19 (12)™" 26,48(12)™ 6,20(12)""
22 12,55(6)"  8,53(6)" 9,87 (6)"" 8,69(6)""  12,55(6)""  8,53(6)"" 12,41(6)™  8,69(6)"
Hansen test 71,71 (73)  81,79(89) 69,66(73) 80,94 (89) 70,43 (73)  80,48(89) 67,08(73)  78,06(89)

Para ello hemos analizado la interaccidon de cada una de esas caracteristicas con la
propiedad familiar. En el primer bloque de columnas de la tabla 21 incorporamos como
variable explicativa no sélo la independencia del consejo (BDEXT), sino el producto de la

misma por una variable dicotomica que recoge la naturaleza familiar del primer accionista.
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Coherentemente con las estimaciones anteriores, BDEXT presenta un signo negativo en
ambos entornos legales. Pero el resultado mas resefiable es el correspondiente al test de
restricciones lineales ¢/, cuyo efecto significativo y negativo indica que la suma de las
variables -BDEXT+BDEXT*FAMI- toma un valor neto negativo en las empresas que
operan en el entorno de ley civil. Este resultado contrasta con la ausencia de significacion
de dicho test en el entorno de ley comtn. Se trata de una confirmacion de nuestra hipdtesis
H9a, segun la cual la presencia de miembros independientes en el consejo de
administracion de las empresas familiares tiene una mayor repercusion en aquellos paises

donde la proteccion legal de los inversores es mas deficiente.

En una linea de razonamiento semejante, hemos dividido la propiedad familiar en
tres terciles, siendo TIFAMI1, T2FAMI1 y T3FAMI las variables dicotomicas que
representan cada uno de esos grupos, ordenados de menor a mayor participacion del
accionista dominante. La interaccion de cada una de esas variables con BDEXT nos
permitira conocer si la influencia de la independencia de los consejos de administracion es
homogénea a lo largo de todas las empresas o presenta rasgos distintivos en alguno de los
grupos. El analisis de los bloques de columnas (2), (3) y (4) confirma esto ultimo. Asi,
mientras que en aquellas empresas en las que el accionista familiar dominante posee una
menor participacion en la propiedad (TIFAM1) la independencia del consejo no aporta una
significacion adicional (bloque 2), a medida que aumenta la propiedad familiar, la
independencia del consejo resulta mas relevante de cara a la revelacion de informacion
contable de mejor calidad. Como puede comprobarse, en los niveles intermedios de
propiedad familiar (bloque 3), la prueba 73 indica que el efecto conjunto de las variables
BDEXT y BDEXT*T2FAMI es significativo, aunque sélo en los paises de ley civil. Por el
contrario, en las empresas con mayor propiedad familiar (bloque 4) el test de restricciones
lineales #4 muestra el efecto conjunto de BDEXT y de BDEXT*T3FAMI es significativo
cualquiera que sea el entorno legal en el que opera la empresa. Se trata de una confirmacion
de nuestra hipdtesis H9b, en la que enuncidbamos el efecto diferenciado de la
independencia del consejo en funcion del tramo de propiedad familiar y del entorno legal e
institucional de la empresa. De esta manera en aquellas empresas donde la propiedad

familiar toma valores mas elevados, la independencia del consejo de administracion cumple
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un papel mas importante a la hora de restringir los comportamientos discrecionales

contables.

De modo analogo, hemos contrastado si la actividad del consejo de administracion
posee efectos especificos en funcidon de la naturaleza familiar de la empresa (H10a) y en
funcion del nivel de propiedad del accionista dominante (H10b). Los resultados de ese
analisis se recogen en la tabla 22, en la que seguimos una estructura de presentacion de los

datos analoga a la utilizada en la tabla 21.

Por una parte, coherentemente con la evidencia anteriormente reportada en la tabla
20, el nimero de reuniones tiene un efecto positivo sobre la discrecionalidad contable de
las empresas civilistas. Sin embargo, dicha caracteristica del consejo no presenta rasgos
distintivos en las empresas familiares de ambos entornos institucionales (bloque de
columnas 1), ni esta sistematicamente relacionada con el tercil de propiedad del accionista

familiar dominante (bloques 2-4).
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Tabla 22: Numero de reuniones del consejo, propiedad familiar y gestion del resultado
Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (20) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto(2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipétesis nula de no significacion. tl, t2, t3 y t4 representan los test de restricciones lineales de las
variables cruzadas bajo la hipétesis nula de ausencia de significacion. Unicamente se presenta ese test cuando es
significativo. z1 y z2 son los test de Wald de significacién conjunta de los coeficientes reportados y de las variables
dicotomicas temporales, respectivamente, distribuidas asintticamente como una y2 bajo la hipdtesis nula de no
significacion (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-identificacion de restricciones,
asintdticamente distribuidas como una %2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%, **
inferior al 5% y * inferior al 10%.

€8] @) 3 @
Ley Civil Ley Ley Civil Ley Ley Civil Ley Comun Ley Civil Ley Comun
Comun Comun
MEET 0,0009™ -0,002 0,004 0,002 0,001™ 0,002 0,001™ 0,002™
(2,25) (0,41) (5,56) (0,55) (2,54) (0,62) (2,38) (0,16)
MEET *FAM1 0,0006 0,0002
(0,82) (0,18)
MEET *T1FAM1 0,007 -0,001
1,15) (-0,92)
MEET *T2FAMI1 0,004 -0,001
0,47) (-0,89)
MEET *T3FAM1 0,0002 0,004
(0,16) (0,75)
LNTAB -0,005™" -0,002" -0,001™" -0,002" -0,005™" -0,002" -0,004™" -0,003"
(-4,56) (-1,67) (-1,98) (-1,77) (-5,24) (-1,82) (-4,31) (-1,76)
DTAB 0,011 0,051 0,049 0,053 0,014 0,048 0,006 0,042
(3,08) (3,18) (3,26) (3,30) (3,71) (2,84) (3,35) (2,22)
P1 -0,015" -0,033" -0,004™ -0,029" -0,007" -0,020" -0,017™ -0,071"
(-1,80) (-1,76) (-2,13) (-1,79) (-1,83) (-1,73) (-2,00) (-1,93)
MTB 0,001 0,0003 0,003™  -0,0004 0,001 -0,0002 0,001 0,0006
(2,83) (0,68) (5,38) (-0,79) (2,59) (-0,51) (2,20) 1,11)
CONSTANT 0,082 0,056™ 0,048 0,056 0,085™" 0,049™" 0,079™" 0,059™
(8,28) (3,27) (5,32) (3,27) (8,69) @,71) (7,56) (3,52)
E. Temporal Si Si Si Si Si Si Si Si
Observaciones 791 2576 791 2576 791 2576 791 2576
Auto(2) 0,63 -0,91 0,92 -0,95 0,54 -0,93 0,70 -1,05
il - - - - - - - -
2 - - - - - - - -
3 - - - - - - - -
4 - - - - - - - -
z1 9,23(12)™ 5,37(12)"™"  37,74(12)"" 5,50(12)™"  17,29(12)"" 5,40 (12)"™" 10,17(12)™"  5,80(12)""
22 5,60(6)™  5,65(6)7  19,0(6)"  5,71(6)"" 8,72(6)""  5,11(6)"" 5,56(6)"" 6,11(6)™"
Hansen test 76,30 (78)  79,49(78) 78,04(78) 80,24 (78) 75,65 (78)  80,41(78) 7531(78)  77,21(89)

En la tabla 23 recogemos los datos correspondientes a las hipotesis Hl1la y H11b,
relativas al efecto especifico del tamafio del consejo de administracion en las empresas
familiares. Puesto que este par de hipotesis se halla estrechamente relacionado con la
hipdtesis H6, referente al efecto del tamafio del consejo de administracion, es oportuno
hacer una breve resefia a los resultados del contraste de la misma, recogidos en la tabla 20.
Como se recordara, habiamos detectado una relacion no lineal entre el tamafio del consejo y
el nivel de ajustes por devengo discrecionales, si bien esta relacion resultaba significativa
unicamente para los paises de ley civil, siendo el punto de inflexion aproximadamente igual

a 14 consejeros. Son estos motivos los que explican que las estimaciones recogidas en la
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tabla 23 se hayan realizado unicamente para las empresas de dicho entorno legal y para

aquellas empresas cuyo consejo de administracion cuenta con, al menos, 14 miembros.

Como podemos observar en la mencionada tabla, no cabe afirmar que el tamafio del
consejo de administracion modele sistemdticamente la discrecionalidad contable en las
empresas de propiedad familiar, por lo que creemos justificado afirmar que nuestras
hipotesis Hl1a y HI1b no se verifican. Logicamente, las pruebas de restricciones lineales

no resultan significativas, sin que sean necesarios comentarios adicionales.

Tabla 23: Tamaiio del consejo, propiedad familiar y gestion del resultado

Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (20) a través del método generalizado de
momentos (estimador de sistemas). La variable dependiente es el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
del modelo de Jones ajustado por ROA. Las variables independientes se encuentran definidas en la tabla 4. Hemos
controlado por los efectos temporales e institucionales. Auto(2) es el test de auto-correlacion serial de segundo orden de
los residuos bajo la hipétesis nula de no significacion. tl, t2, t3 y t4 representan los test de restricciones lineales de las
variables cruzadas bajo la hipotesis nula ausencia de significacion. Unicamente se presenta ese test cuando es
significativo. z1 y z2 son los test de Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados y de las variables
dicotémicas temporales, respectivamente, distribuidas asintdticamente como una y2 bajo la hipdtesis nula de no
significacion (grados de libertad). El test de Hansen representa la prueba de sobre-identificacion de restricciones,
asintoticamente distribuidas como una 2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
termino de error (grados de libertad). *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%, **
inferior al 5% y * inferior al 10%.

€)) 2) 3 @
Ley Civil Ley Civil Ley Civil Ley Civil
TAMBD 0,097 0,091 0,095™ 0,083
(5,00) (3,95) (5,47) (5,42)
TAMBD *FAM1 0,003
(0,54)
TAMBD *T1FAMI -0,020
(-0,47)
TAMBD *T2FAM1 -0,030
(0,75)
TAMBD *T3FAMI 0,012
1,12)
LNTAB -0,007"" -0,003™" -0,008™" -0,007""
(-5,55) (-3,38) (-7,13) (-6,59)
DTAB 0,009 " 0,070 0,010™ 0,018"
(1,66) (4,20) (2,08) 1,67)
P1 -0,027" -0,012™ -0,0257"" -0,022""
(-2,76) (-2,52) (-4,33) (-2,80)
MTB 0,002 0,001 0,002 0,001
(3,83) (2,59) (4,16) (4,05)
CONSTANT 0,073 0,038" 0,077 0,076
(4,36) 2,73) (7,62) (7,06)
E. Temporal Si Si Si Si
Observaciones 255 255 255 255
Auto(2) 1,10 0,96 1,13 1,08
t1 - - - -
2 - - - -
3 - - - -
t4 - - - -
z1 473(12)™" 37,00(12)" 76,71(12)™" 43,62(12)™
22 34,38(6)"" 20,53 (6)" 30,96(6)"" 21,17(6)™"

Hansen test 46,43 (78) 42,39(78) 44,9 (78) 45,13(78)
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Hasta ahora hemos centrado nuestra atencion en las variables mas directamente
relacionadas con las hipdtesis objeto de contraste. Pasando ahora a las variables de control
empleadas en nuestro estudio, hemos incluido a lo largo de todas las estimaciones el
tamafio de la empresa (LNTAB), el endeudamiento (DTAB) y el ratio market-to-book
medido como el valor de mercado dividido por el valor contable®. En relacion al tamafio de
la empresa, consistentemente con la literatura previa (Christie, 1990; Chung et al., 2002;
Park y Shin, 2004; Hsu y Koh, 2005), nuestros resultados ponen de manifiestos una
relacion negativa y significativa con el nivel de gestion de beneficios. Este resultado
constituye un indicio de que las empresas de mayor tamafio generalmente alteran sus
resultados -tanto al alza como a la baja- en menor medida, tal vez por una mayor
visibilidad, con la consiguiente posibilidad de que dichas practicas sean descubiertas y

tengan un impacto negativo en la imagen de la empresa y su equipo gestor.

Respecto al nivel de endeudamiento, al igual que investigaciones anteriores
(Peasnell et al., 2000; Azofra et al., 2002; Park y Shin, 2004), hemos encontrado que dicha
variable influye positivamente sobre los niveles de gestion de beneficios. Dichos resultados
pueden estar motivados por la importancia que tiene la informacidon contable en los
contratos de endeudamiento, lo que lleva a la direccion de la empresa a ejercer practicas de
gestion de beneficios con la finalidad de entregar reportes financieros que favorezcan los
términos de negociacion en los contratos y también para evitar clausulas restrictivas de los

contratos de deuda derivados de alguna falta grave en el historial crediticio.

En relacion al ratio de valoracidn market-to-book, este resulta ser positivo y
significativo en la mayoria de las estimaciones realizadas. En cierta medida, estos
resultados sugieren que las empresas con altos niveles de ajustes por devengo
discrecionales usualmente presentan mayores ratios de valoracion (Chan et al., 2001; Lui,
2004). Dado que gran parte de la literatura financiera utiliza como aproximacién a las
oportunidades de crecimiento este mismo ratio, cabe sospechar que aquellas empresas con
mayores oportunidades de inversion cuenten con informacion privada mas abundante y que
la direccion de la empresa intente revelar esa informacion sobre las buenas perspectivas de

la empresa a través de los estados financieros. Aunque desviandose del tema central de

3% Adicionalmente, en las tablas 20, 21, 22 y 23 hemos incluido la propiedad del principal accionista, con unos resultados
similares a los explicados en las tablas 17, 18 y 19.
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nuestra investigacion, cabria concluir que los beneficios contables en dichos casos pueden
ser gestionados para sefializar los proyectos rentables de la empresa (Healy y Palepu, 1993,

2001).

Finalmente hemos de mencionar que en ninguna estimacion existe correlacion serial
de segundo orden. Igualmente, en todas las pruebas de sobreidentificacion de Hansen se
acepta la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de
error, permitiéndonos afirmar, por consiguiente, que nuestras estimaciones son
consistentes. Ademas, todas las pruebas de significacion conjunta de los coeficientes
estimados y de las variables temporales empleadas resultan significativas, subrayando la

fiabilidad de nuestras estimaciones.

A modo de apunte final queremos resaltar que, aunque las tres caracteristicas del
consejo analizadas (independencia, tamafio y actividad) desempefian un papel significativo
en la reduccién de la discrecionalidad contable en materia directiva, Unicamente la
independencia del consejo posee un efecto adicional en las empresas de propiedad familiar,
estando este efecto condicionado por el nivel de propiedad del accionista dominante. Estos
resultados sugieren que la estructura de propiedad tiene una influencia decisiva sobre los
problemas de agencia dominantes en la empresa, siendo la independencia del consejo de
administracion el rasgo que hace a este 6rgano especialmente apto para abordar tales
problemas de agencia. No ha de olvidarse que una parte importante de la regulacion al
respecto (ya sean normas legales de obligado cumplimiento o recomendaciones) sobre
gobierno corporativo se ha centrado en el consejo de administracion y, muy
particularmente, en la independencia del mismo. Nuestros resultados se encuentran en esa
misma linea y confirman el acierto de tales normas al garantizar la independencia del

consejo.



CONCLUSIONES

Concluimos la presente tesis doctoral con una seccidn que se sintetiza la
investigacion realizada y recoge las principales conclusiones que, tanto en su vertiente
teorica como en su aplicacion empirica, cabe extraer. Vertebrado por la idea del destacado
papel que a la informacion corresponde desempefiar en el proceso econdmico, nuestro
trabajo ha tratado de contrastar el efecto que, sobre la calidad de la informacion contenida
en los beneficios, tiene la estructura de propiedad de la empresa y su consejo de

administracion.

La constatacion de las no pocas imperfecciones que caracterizan a los mercados de
capitales permite calificar al asimétrico reparto de informaciéon dentro del sistema
econdmico como la “imperfeccion dominante” o subyacente a todas las demas. Las
aportaciones procedentes de la economia de la informacion han enriquecido notablemente
el analisis econdmico hasta el extremo de contribuir a modelar una nueva teoria de la
empresa. Esta teoria sugiere un cambio en la consideracion de la empresa, dejando ésta de
ser considerada la abstraccion tedrica propia de la teoria microecondmica, para ser
concebida como un medio de asignacion de recursos alternativo al mercado. Mas atn, la
existencia de empresas trasluce un motivo hasta ahora no propuesto por tales
formulaciones, como es la consecucion en su seno de un adecuado intercambio de

informacidn entre los agentes intervinientes.

La teoria de los contratos encuentra aqui el punto de engarce, revelando su
importancia de cara a la determinacion de los rasgos definitorios de las relaciones
contractuales que componen la empresa. En este marco de andlisis hemos prestado
particular atencion a la teoria de la agencia, pues se revela un paradigma que ilustra en gran
manera la dimensidn informativa inherente a los vinculos establecidos entre los individuos.
Asimismo, esta corriente de la nueva economia institucional aporta la idea del conflicto de
intereses entre las personas que componen la relacidn, sugerencia que, en conjuncion con el
desigual reparto de informacidn, sienta las bases para todo un replanteamiento de la teoria

de la empresa.
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La teoria de la agencia constituye, por consiguiente, el prisma a través del cual el
comportamiento de la empresa en el mercado de capitales adquiere un nuevo sentido. Dicho
mercado no escapa a las imperfecciones informativas y, por tanto, gran parte de los
comportamientos que en él se observan se redefinen en clave de intercambio de

informacién.

Inspirada igualmente en este moderno enfoque de la teoria de la empresa, la teoria
positiva de la contabilidad proporciona interesantes claves para la atenuacion de los
problemas de informacién entre empresas y mercados de capitales. De hecho, no faltan
autores que entienden los estados financieros como el resultado de un proceso de equilibrio
de intereses entre los participes de la empresa, en el sentido de que la actuacion en pos de
sus propios intereses conduce a cada uno de estos grupos a acordar o pactar las practicas

contables que mas se acomoden a ello.

La informacioén acerca de la empresa disponible en los mercados se erige, por tanto,
en pieza clave de cara a la toma de decisiones encaminadas a mejorar la eficiencia de la
empresa. Se busca, en consecuencia, una medida sintética que permita determinar cudn
acertadas son las decisiones directivas y hasta qué punto los activos de la empresa permiten
generar rentas destinadas a los distintos grupos de interesados. Desde esta perspectiva, el
beneficio de la empresa constituye una herramienta de gran utilidad, poseyendo una notable

capacidad de reducir las asimetrias informativas.

El beneficio de la empresa, junto con el resto de informacidn contable, constituye un
basamento del disefio organizativo corporativo en cuanto que es una herramienta de
coordinacién de las actividades desarrolladas en el seno de la empresa. Desde un enfoque
contractual, esta informacion modifica los contratos celebrados entre los participes y, por lo

tanto, proporciona incentivos a las partes para influir sobre las elecciones contables.

A nadie se le escapa que, en un entorno empresarial caracterizado por conflictos de
intereses entre los agentes e informacidn asimétrica, el proceso de calculo de la cifra de
beneficios se encontrard sometido a una considerable presion en funcidn de la utilidad que

cada uno de los participes pueda extraer. Se entiende asi que tal proceso sea indisociable
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del gobierno de la empresa y del modo como los agentes ven garantizado el rendimiento de

sus inversiones, cualquiera que sea la forma que éstas adoptan.

Aunque son numerosas las definiciones que la literatura proporciona del gobierno
corporativo, la mayor parte de ellas apuntan a una direccion comun consistente en destacar
la importancia de los distintos mecanismos —externos o internos- que tienen como finalidad
orientar a la empresa hacia la utilizacién optima del capital aportado por los inversores,
maximizando las funciones de utilidad tanto de los miembros internos -quienes, siguiendo
la denominacidén clésica, actuarian como agentes- como de los inversores externos y partes
interesadas —a quienes les corresponderia el papel del principal en una relacion de agencia-.
La informacion contable y el disefio de incentivos vendrian modelados por dichos

mecanismos de gobierno.

De alguna manera, las formulas iniciales de gobierno corporativo trataron de dar
respuesta al Problema de Agencia I, definido como la relacion establecida entre directivos y
accionistas. Estos ultimos eran supuestamente propietarios de pequefas participaciones
accionariales dentro de una estructura de propiedad atomizada, con escasos incentivos para
implicarse en la supervision directiva. La solucion a este conflicto pasaba por hacer
coincidir los intereses de ambos grupos, facilitando el acceso de la direccion a la propiedad
de la empresa o por disciplinar a los gestores mediante decisiones de endeudamiento y de
reparto de dividendos que recortasen su margen de actuacion discrecional. La propiedad
directiva, la estructura de capital y la politica de dividendos se redefinen y constituirian, por
tanto, los mecanismos de control mas adecuados para resolver ese problema de gobierno

corporativo.

Este planteamiento, anclado en el contexto anglosajon en el que inicialmente se
desarrolld la literatura, experimenta una reorientacion cuando el ambito geografico e
institucional de andlisis se expande. La nueva generacion de investigacion en gobierno
corporativo, caracterizada por abordar el andlisis de los problemas desde una Odptica
internacional y superar la fragmentacion de los primeros trabajos, ha puesto de relieve la
diversidad de contextos institucionales y legales en los que opera la empresa. Los entornos
econémicos no son iguales, los problemas de gobierno no coinciden, las soluciones

propuestas para un contexto pueden no ser completamente transferibles a otros dmbitos vy,
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en definitiva, se hace preciso tener en cuenta factores de caracter institucional a la hora de
analizar las decisiones empresariales. Esta corriente de trabajo ha dado origen al enfoque
Law and Finance y estd en la base de numerosos avances que estudian la influencia de los
distintos aspectos institucionales en las politicas de la empresa, en la estructura de los

mercados y en los flujos de informacion de aquellas a estos.

El enfoque juridico de las finanzas se basa en el origen legal de la regulacion de
cada pais. Esta clasificacion, ampliamente conocida y probadamente corroborada por
multiples trabajos, parte de la admision de dos grandes bloques legislativos: los sistemas de
ley comtn y los sistemas de ley civil. La distinta raigambre legal aporta unos rasgos
propios a cada sistema. Asi, la proteccion legal de los acreedores y de los accionistas, el
grado de aplicacidon de las leyes, la calidad de la informacion contable y la concentracidon de

la propiedad exhiben grandes diferencias entre uno u otro sistema.

Se puede afirmar que los paises de tradicion anglosajona conceden una mejor
proteccion legal a los inversores que los paises de tradicion legal civil, siendo tan critica
esta distincion que las diferencias en términos de distribucion de la propiedad corporativa,
importancia de los mercados financieros o configuracidon del perfil de relaciones entre los
stakeholders -por citar tan so6lo algunos ejemplos- no son sino consecuencias de la
asimétrica proteccion legal a los inversores. Las implicaciones de tan variado mapa de

derechos de accionistas y acreedores son inmediatas.

Los inversores en los entornos legales civilistas reaccionan ante esta desproteccion
mediante la adquisicién de paquetes accionariales de mayor tamafio creando estructuras de
propiedad mas concentradas. Se perfila asi otro problema de gobierno, el denominado
Problema de Agencia II, derivado de una excesiva concentracion de la propiedad. En este
contexto, la gerencia actua bajo la estrecha supervision del accionista mayoritario y toma
las decisiones en funcidon de los dictados del mismo. En tal escenario los accionistas
minoritarios se pueden convertir en objeto de posibles comportamientos expropiatorios por
parte del accionista mayoritario que busca la consecucion de sus propios intereses. La
literatura financiera ha mostrado que en Europa Continental los grandes accionistas
refuerzan su poder mediante el establecimiento de vinculos familiares con otros accionistas

y a través de la participacidbn en corporaciones interpuestas que poseen, a su vez,
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participacion en la empresa original. Este entramado confiere a estos accionistas un exceso
de derechos de control en relacidén con su participacion en el excedente empresarial lo que
facilita la extraccion de beneficios privados en detrimento de los intereses del resto de

accionistas minoritarios.

Nuestra tesis doctoral se asienta conjuntamente en estos dos cuerpos teoricos, la teoria
positiva de la contabilidad y el gobierno corporativo en perspectiva internacional, con el
objetivo de estudiar como dos de los mecanismos de gobierno -la estructura de propiedad y

el consejo de administracion- inciden en la gestion del resultado.

En relacion con la estructura de propiedad, dirigimos nuestra atencién a la
concentracion de la misma y la posibilidad de conflictos entre los accionistas dominantes y
los propietarios minoritarios. Si dicha concentracion estd ampliamente difundida en las
empresas de los paises de ley civil, resulta ain mas palpable en el caso de las empresas
familiares. Este tipo de empresas, habida cuenta de los vinculos existentes entre sus
participes, constituyen un terreno abonado para la aparicion de divergencias de intereses

entre los accionistas pertenecientes al nucleo familiar y el resto de propietarios.

Aunque se trate de un apunte mas propiamente metodoldgico, nos gustaria dejar claro
en este punto que no ha sido nuestra intencidon ahondar en el debate acerca de la mayor o
menor eficiencia de las empresas familiares en comparacion con las empresas de naturaleza
no familiar. Dicha polémica, candente en los ultimos afios y que ha generado una rica
literatura al respecto, no parece haber llegado a una postura concluyente. Permitasenos
remarcar en este punto que nuestro objetivo se centra unicamente en analizar el efecto de la

propiedad familiar en la discrecionalidad directiva en materia contable.

A este respecto, si bien existe cierto consenso en torno al hecho de que los
beneficios de las empresas familiares de ley comun suelen presentar mayores niveles de
calidad dada la mayor implicacion de los accionistas familiares en la supervision directiva,
no existe la misma conviccidn a la hora de aplicar tal argumento a otros entornos legales.
La diferente proteccion legal y los disimiles niveles de propiedad necesarios para alcanzar

el control de la empresa explican la dificultad para generalizar la anterior afirmacion.
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Por lo que se refiere al consejo de administracidn, la atencidn mostrada tanto en la
esfera académica como por las autoridades reguladoras y los cddigos de buen gobierno
muestra bien a las claras la importancia del mismo y su cardcter de cuspide de los
mecanismos internos de gobierno. Este d6rgano desempefia una tarea de supervision
directiva y de asesoramiento, velando por los intereses de los accionistas y constituyendo
una instancia privilegiada de resolucion de los conflictos de agencia que surgen en el seno
de la empresa. En consonancia con la literatura precedente, tres son los rasgos a través de
los cuales hemos caracterizado el efecto del consejo de administracion: su tamafio, su

independencia y su nivel de actividad.

Un elemento clave en el disefio empirico de nuestra investigacion es la cuantificacion
de la discrecionalidad contable. Con este fin hemos recurrido a la gestion del resultado,
entendida como la alteracion del resultado contable en funcién de los intereses de la
direccion. Son muy variadas las formas que puede revestir la gestion del resultado, tales
como la modificacion de métodos contables, los criterios de valoracidon de existencias, las
partidas extraordinarias, los gastos en [+D o los ajustes por devengo. Nosotros nos hemos
centrado en el estudio de los ajustes por devengo, cuya esencia consiste en que tales ajustes
tienen por objetivo mejorar el contenido informativo de los estados financieros. Las
divergencias entre la corriente de beneficios y la corriente de flujos de caja hace preciso
introducir algunos ajustes contables para mejorar la informacidn contable y, en pura teoria,

los ajustes por devengo responden a este intento.

Ahora bien, cabe una utilizacion interesada de esos ajustes para favorecer la funcion
de utilidad de ciertos grupos de interesados, por lo que es conveniente distinguir qué parte
de los ajustes por devengo corresponde a cada uno de los motivos o, usando otra
terminologia, qué parte son ajustes normales o no discrecionales y qué parte resultan ajustes

anormales o discrecionales.

Las coordenadas bésicas de referencia en nuestro caso vienen dadas por la posibilidad
de una utilizacion discrecional de la cifra de resultados por parte de los accionistas que
componen el nicleo familiar. En este sentido, dichos intereses podrian orientarse hacia la
reduccion de la cifra de beneficios con el fin, por ejemplo, de recortar el reparto de

dividendos a la vez que se extraen beneficios privados mediante otras fuentes de ingresos,
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mediante relaciones laborales privilegiadas o mediante el mantenimiento de relaciones
comerciales con empresas situadas en la orbita de los intereses familiares. Por el contrario,
cabe también justificar una modificacion contable al alza de los beneficios para lograr

mejores retribuciones via dividendos con menoscabo de otras necesidades corporativas.

Las consideraciones anteriores han tenido su correlato en la formulacion de once
hipdtesis susceptibles de contraste empirico. Estas hipotesis, divididas en tres bloques,
hacen referencia a cada una de las vertientes que hemos tratado de abordar en este trabajo.
Las cinco primeras hipotesis atafien a la influencia de la estructura de propiedad en la
gestion del resultado de las empresas de propiedad familiar. Es conveniente resefiar aqui el
caracter restrictivo con el que identificamos a una empresa familiar. Son distintos los
criterios habitualmente empleados para caracterizar a una empresa como familiar, entre los
que suele citarse la propiedad, la participacion de los miembros de la familia en la gestion,
la existencia de vinculos familiares con el fundador de la empresa o la presencia de
miembros de la famlia en el consejo de administracion. Nuestro concepto de empresa
familiar se limita al primero de esos rasgos y, por tanto, hemos identificado a una empresa

como familiar cuando los principales accionistas estan unidos por vinculos familiares.

El agudizamiento de los problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y
minoritarios en las empresas familiares y la distinta proteccion legal de los inversores en los
entornos de ley comun y de ley civil estan en la base de nuestras primeras hipdtesis, en las

que establecemos una relacion entre ambos aspectos y la gestion del resultado.

Las tres hipotesis englobadas en el segundo bloque corresponden a cada una de las
caracteristicas del consejo de administracion anteriormente aludidas. Comtin denominador
a ellas es la visiéon de dicho 6rgano como instrumento de supervision directiva. Las
hipotesis formuladas en este punto constituyen traslaciones al ambito de la gestion del

resultado de relaciones ya contrastadas para la generacion de valor.

El tercer grupo de hipodtesis hace referencia al efecto conjunto del caricter familiar y
de las caracteristicas del consejo de administracion, y con ellas tratamos de contrastar hasta
qué punto este 6rgano asume un especial protagonismo en las empresas familiares dada la

limitacion de otros mecanismos de gobierno para atenuar los problemas de agencia.
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El contraste empirico de estas once hipotesis se ha hecho a partir de una muestra con
observaciones de 590 empresas de Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Francia, Espafia
e Italia durante el periodo 1997-2003. En una primera fase del anélisis hemos comparado la
especificacion de cinco populares modelos de gestion del resultado: el modelo de Jones, el
modelo modificado de Jones, el modelo de Jones ajustado por el factor k, el modelo de
Jones ajustado por la rentabilidad econdmica y el modelo de calidad de los beneficios de
Dechow y Dichev. Esta fase no es baladi pues nos permite seleccionar la medida mas
idénea de discrecionalidad contable. Los resultados de los contrastes de especificacion y de
potencia apoyan la eleccion del modelo de Jones ajustado por la rentabilidad como
procedimiento de estimacion de los ajustes por devengo discrecionales y, por consiguiente,

haremos uso de él como método mas adecuado de deteccion de gestion del resultado.

Concatenado con la anterior fase, el contraste de las hipotesis se ha desarrollado sobre
la base de dichas medidas de manipulacion contable del beneficio y ha tratado de probar el
efecto de la estructura de propiedad familiar y del consejo de administracion. Las
conclusiones que dimanan de tal analisis se pueden clasificar en cuatro direcciones. En
primer lugar hemos constatado la relevancia del Problema de Agencia tipo II, surgido de la
divergencia de intereses entre accionistas mayoritarios y minoritarios. Este conflicto se
traduce en una mayor gestion del resultado en las empresas de naturaleza familiar. En esta
misma linea, también es interesante constatar el papel modelador del entorno institucional y
legal. De resultas de ello, la menor proteccion legal de que gozan los accionistas en los
paises de ley civil se traduce en mayor indefension de los accionistas minoritarios. De este
modo, la informacidn contenida en los beneficios de las empresas familiares resulta de peor
calidad en este tipo de paises o, expresado en otros términos, los accionistas pertenecientes
al grupo familiar de control parecen actuar con un mayor margen de discrecionalidad en
materias contables en los paises en los que el resto del accionariado se encuentra menos

protegido.

La piedra angular del segundo grupo de conclusiones viene dada por la distribucion
del control corporativo entre varios accionistas de referencia en las empresas de naturaleza
familiar. Aparece asi la nocion de contestabilidad, el grado de respuesta que encuentra el

principal accionista a sus decisiones y la formacién de cambiantes coaliciones de control
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como elementos que reconfiguran constantemente la distribucion de poder en la empresa.
La relacion entre accionistas mayoritarios y minoritarios cobra especial relevancia y la
dualidad de tipologias conflicto/coalicion que esa relacion puede adquirir seran claves a la

hora de explicar la posible discrecionalidad directiva en materia contable.

Los peculiares lazos que suelen unir entre si a los accionistas en las empresas
familiares y la facilidad para relegar los intereses de los accionistas no pertenecientes al
nucleo de control acentuan la posible divergencia de intereses entre los distintos tipos de
propietarios. En consecuencia, la distribucion del control y la posibilidad de contestar al
control del accionista principal mediante el establecimiento de coaliciones alternativas con
otros accionistas de referencia o con accionistas minoritarios revisten una importancia
especial en este tipo de empresas. Asi puede colegirse de nuestro trabajo, pues los
resultados a los que llegamos muestran el beneficioso efecto del control corporativo
compartido sobre la calidad de los beneficios de las empresas de propiedad familiar.
Planteado asi, el control compartido vendria a ser una solucidon de equilibrio entre dos
extremos igualmente nocivos: la ausencia de control de una estructura de propiedad
atomizada y la excesiva discrecionalidad de un accionista que posee un poder omnimodo y
tiene capacidad para apoderarse de rentas correspondientes al resto de participes. De este
modo, ningiin accionista mantendra una proporcion de derechos de voto suficientemente
elevada como para ejercer el control unilateralmente y las decisiones sobre procedimientos

contables seran el resultado de la interaccidn entre el conjunto del accionariado.

Es cierto que la necesidad de llegar a consensos entre los accionistas principales
puede burocratizar excesivamente el funcionamiento de la empresa y el suministro de
informacioén contable, pero también cabe pensar que si, el accionista o accionistas
dominantes dispusieran de un excesivo control sobre el proceso de generacion y revelacion
de la informacion contable, contarian con indudables incentivos a modificar tal informacion
en sus propios intereses. De ahi que la estructura de propiedad y, por consiguiente, el grado
de contestacion al poder del principal accionista revistan tanta mayor importancia cuanto
mayor sea el riesgo de expropiacion de los accionistas minoritarios a través de una politica

contable desviada.
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Nuestros resultados indican que en las empresas de propiedad familiar tanto la
ausencia de contestacion al control como la presencia como segundo accionista de
referencia de otro inversor familiar se relacionan negativamente con la calidad de los
beneficios. La explicacion que cabe dar en este caso es la mayor propension de los grupos
accionariales familiares a la busqueda de beneficios privados, lo que puede facilitar los
acuerdos de extraccion de beneficios cuando todos los accionistas de control son de
naturaleza familiar. Por el contrario, cuando el accionista de referencia es una familia y el
resto de accionistas tienen distinta naturaleza (inversores institucionales, corporaciones,
entidades financieras, etc.) es mas dificil la connivencia de intereses y la adopcion de
acuerdos de extraccidn de beneficios privados, con el consiguiente efecto positivo sobre la

calidad de la informacion contable.

El tercer grupo de conclusiones atafie a la capacidad del consejo de administracion
para atenuar la discrecionalidad directiva en materia contable. Més especificamente,
observamos que el tamafio del consejo es un elemento nada desdefiable en la mejora de la
calidad informativa de los beneficios, existiendo un numero 6ptimo de consejeros situado
en torno a los 14 miembros. Dicho tamafio es consecuencia de dos efectos opuestos. Por
una parte, un mayor nimero de miembros puede permitir una mejor supervision y una
mayor garantia de los intereses de los accionistas minoritarios. Pero, por otra parte, cuanto
mayor sea el nuimero de miembros, mas agudos resultan los problemas de comunicacion y

coordinacion entre ellos.

En esta linea hemos de resaltar igualmente la paralela evolucién que parece existir
entre la gestion del resultado y la intensidad de la actividad del consejo de administracion.
Tal relacion puede deberse a un papel un tanto reactivo —en contraposicion a proactivo- de
este drgano de gobierno, de modo que la mayor frecuencia de reuniones podria obedecer al
intento de responder a episodios en los que la rentabilidad ha estado alejada de lo esperado
y, por tanto, se ha intervenido sobre las cifras de beneficios para aproximarlas a las

previsiones.

. , u . u equiv .,
Asimismo, hemos observado e existe una inequivoca relacidn entre la
independencia del consejo de administraciéon y la calidad de los beneficios. En la

composicion de los consejos suele tenderse hacia un punto de equilibrio en el que los
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consejeros internos aportarian mejor conocimiento de la empresa y los consejeros externos
una vision mas imparcial y un mayor compromiso con el cumplimiento de los principios
basicos de gobierno corporativo. Tal perfil del consejo es coherente con nuestros
resultados, en cuanto que una mayor presencia de consejeros externos se traduce en una

menor alteracion discrecional de los estados financieros.

Finalmente, en cuarto lugar, hemos contrastado los rasgos mas efectivos de los
consejos de administracion de cara a la reduccion de la gestion del resultado de las
empresas familiares. A pesar de lo indicado anteriormente -en el sentido de que tanto la
independencia, como el tamafio y la actividad del consejo de administracion han resultado
ser efectivos determinantes de la discrecionalidad contable de las empresas-, cuando el
ambito de andlisis se circunscribe a las empresas familiares, inicamente la independencia
del consejo resulta ser un aspecto que contribuya a la mejora de la calidad informativa de
los dividendos. De alguna manera este resultado remite a la inquietud existente en no pocos
paises occidentales por mejorar la independencia de este organo a fin de reforzar el

gobierno corporativo y la transparencia de los mercados de capitales.
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