
LA separación entre la propiedad y el control de la empresa genera asi-
metrías entre los intereses de accionistas y gerentes que pueden dan lugar
a prácticas manipuladoras del resultado por parte de la gerencia. El buen
gobierno corporativo establece mecanismos e instrumentos que limitan
estas prácticas. El objetivo de este trabajo es analizar la relación existen-
te entre el diseño del gobierno corporativo de las empresas españolas y
su propensión a llevar a cabo prácticas manipuladoras del resultado. De
forma consistente con la evidencia presentada en el contexto anglosajón,
los resultados sugieren que los consejeros dominicales, representantes
de los inversores institucionales, constituyen un freno a las prácticas
manipuladoras. Sin embargo, al contrario que en el contexto anglosajón,
observamos que la presencia de consejeros independientes, que teórica-
mente representan los intereses de los pequeños accionistas, está positi-
va y significativamente relacionada con el nivel de manipulación, excep-
to cuando estos consejeros son elegidos por miembros dominicales. Por
otra parte, la evidencia empírica incluida en este trabajo pone de mani-
fiesto que la contratación con el auditor de servicios de consultoría está
positivamente relacionada con el nivel de manipulación mientras que
éste disminuye conforme aumenta el tamaño de la compañía. 
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1. INTRODUCCIÓN

Uno de los temas que mayor discusión ha generado entre la comunidad contable internacio-
nal 1 en los últimos años es el relativo al buen gobierno corporativo y su eficacia como factor cons-
trictor de prácticas contables fraudulentas o «creativas» 2. Dos circunstancias recientes han desper-
tado un interés público extraordinario por la fiabilidad y transparencia de la información financiera
y reactivado el debate entre académicos, profesionales y organismos reguladores sobre el papel del
gobierno corporativo en garantizar las mismas: por una parte, la espiral de escándalos financieros
recientemente acaecidos tanto en América como en Europa, con el caso del gigante americano Enron
y la multinacional italiana Parmalat como máximos exponentes de los mismos; por otra, el com-
promiso de adopción por parte de los países miembros de la Unión Europea de las Normas
Internacionales de Información Financiera (NIIF) para los grupos de sociedades cotizados a partir
de 2005, que resultará en un incremento de la relevancia de la información financiera, pero a cam-
bio de sacrificar parte de su fiabilidad (GONZALO, 2003). Si cabe, la conjunción de estos elementos
ha realzado la importancia del buen gobierno corporativo como factor restrictivo de las prácticas
oportunistas y poco éticas de la gerencia y, por tanto, como garante de la fiabilidad de la informa-
ción reportada por la empresa 3. Prueba de ello son los códigos de buen gobierno, como el propues-
to por la Comisión Olivencia (1998) en España, que durante la última década han surgido en nume-
rosos países y que, en líneas generales, basándose en la experiencia internacional previa, han
promulgado un modelo de gobierno corporativo de corte anglosajón 4, tomando como referencia el
Informe Cadbury publicado en el Reino Unido en 1992.

1 El interés por el gobierno corporativo no se limita a la comunidad contable sino que el debate se ha extendido también
al ámbito jurídico y a otras ciencias económicas, especialmente en lo relativo a: (1) el tipo o naturaleza de las normas que
deben regular esta materia, y (2) el contenido de dicha ordenación (véase RECALDE, 2003).

2 Como señala ILLUECA (2004), las prácticas de contabilidad creativa son en esencia fraudulentas en tanto que atentan con-
tra el espíritu de la norma, que no es otro que el de reflejar la imagen fiel del patrimonio y los resultados de la empresa.
Cuestión distinta es que para alterar las cifras contables la gerencia: (1) lleve a cabo prácticas que no están siquiera per-
mitidas por la normativa; o (2) se aproveche de las opciones y flexibilidad que la propia normativa ofrece. Cuando se imple-
menta el segundo tipo de prácticas, algunos autores consideran que las prácticas de contabilidad creativa son «legales».

3 Citando a GONZALO (2003: 11): «las tendencias sobre el buen gobierno de las empresas han puesto sobre todo su aten-
ción en la característica de fiabilidad de las cifras que salen de los procesos contables de las empresas, ya que intentan
neutralizar la posible manipulación de las mismas por parte de los administradores responsables de su formulación».

4 La principal diferencia entre el contexto americano y el europeo respecto a las medidas de gobierno corporativo recogi-
das en estos códigos es que en Europa se ha optado mayoritariamente por la adopción voluntaria de sus recomendacio-
nes, mientras que en Estados Unidos muchas de ellas son de obligado cumplimiento para las empresas cotizadas.
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El debate sobre la influencia del buen gobierno corporativo en la calidad de la información
financiera hay que situarlo en el contexto del problema de agencia derivado de la separación entre
la propiedad y el control de la empresa, inherente a la propia concepción de la empresa moderna, y
que genera la aparición de asimetrías entre los intereses de gerentes y accionistas (JENSENy MECKLING,
1976). Este problema de agencia se resuelve estableciendo contratos entre las partes cuyos extremos
contribuyen a alinear de nuevo los intereses de la gerencia (agente) y los accionistas (principal). Sin
embargo, y dado que habitualmente la información contable juega un papel fundamental en estos
contratos, la propia solución al problema genera incentivos para que la gerencia cree cifras conta-
bles ficticias, distintas de las reales, que se ajusten a las cláusulas contractuales en lugar de reflejar
la imagen fiel de la empresa (WATTS y ZIMMERMAN , 1986).

La literatura previa en la línea de investigación sobre gobierno corporativo se ha centrado
fundamentalmente en estudiar: (1) la composición óptima del Consejo de Administración y, en
particular, en analizar el papel desempeñado por los consejeros no ejecutivos que velan por los
intereses de los accionistas minoritarios (FAMA , 1980; FAMA y JENSEN, 1983); y (2) el papel de
las comisiones delegadas del Consejo, especialmente del comité de auditoría. Estos estudios ofre-
cen evidencia de que los consejeros externos (no ejecutivos) influyen en las decisiones de nego-
cio tomadas por la gerencia (WEISBACH, 1988; BYRD y HICKMAN , 1992), así como en el proceso
de elaboración de la información financiera. En particular, diversos estudios han documentado
el papel constrictor de consejeros independientes (ej: BEASLEY, 1996; DECHOW et al., 1996;
PEASNELL et al., 2001) y comités de auditoría independientes (KLEIN, 2002; XIE et al., 2003) sobre
las prácticas contables manipuladoras y fraudulentas. También los códigos de buen gobierno sur-
gidos en distintos países han hecho hincapié en el papel de estos dos aspectos del gobierno cor-
porativo como garantes de la calidad de la información proporcionada por las empresas y, por
ello, este trabajo se centra en los mismos.

Una cuestión que surge en este contexto es si la aplicación de las medidas de gobierno cor-
porativo promovidas por los códigos de buen gobierno en entornos empresariales con característi-
cas diferentes de aquellos en los que se han mostrado efectivas, fundamentalmente Estados Unidos
y Reino Unido, producen resultados similares. En esta línea, este trabajo presenta evidencia empí-
rica de la relación entre el buen gobierno corporativo y la calidad de la información financiera ela-
borada por una muestra de empresas cotizadas españolas que voluntariamente hizo públicas sus prác-
ticas de gobierno corporativo en los años 1999, 2000 y 2001 a través del cuestionario de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones
del Código Olivencia. La discrecionalidad contable que la gerencia incorpora al resultado declara-
do, medida a través del valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales (Abs[ADD]) esti-
mados mediante el modelo propuesto por JONES(1991), se emplea como proxyde la calidad de la
información financiera. Posteriormente, se examina a través de un análisis de regresión multivariante
si diversos factores del gobierno corporativo de la empresa están relacionados con sus prácticas con-
tables discrecionales. 

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 261 - 123 -

Beatriz García Osma y Belén Gill de Albornoz Noguer

De forma consistente con la literatura que en esta línea se ha desarrollado en el contexto anglo-
sajón, los resultados obtenidos en el análisis empírico muestran que la presencia de consejeros domi-
nicales, representantes de inversores institucionales, está negativa y significativamente relacionada
con el nivel de manipulación. Sin embargo, por otro lado, la relación encontrada entre el nivel de
manipulación y la presencia de consejeros independientes, que en teoría representan los intereses
del pequeño accionista, es positiva y significativa, excepto cuando existe un comité de nombra-
mientos formado por mayoría de miembros dominicales. También se observa que la ratio que rela-
ciona la retribución al auditor externo por servicios de consultoría con la retribución por el servicio
de auditoría está positivamente relacionada con el nivel de manipulación mientras que éste dismi-
nuye conforme aumenta el tamaño de la compañía. 

Este trabajo contribuye a la literatura relacionada con el buen gobierno corporativo y su
efecto sobre la fiabilidad y transparencia de la información financiera, aportando evidencia empí-
rica en un contexto europeo no anglosajón donde las características de la estructura de propie-
dad y de gobierno de las compañías así como de la normativa relacionada con este último difie-
ren sustancialmente de las de los países anglosajones, con Estados Unidos y Reino Unido como
principales referentes. Algunos de los resultados obtenidos sugieren la existencia de factores res-
trictivos de las prácticas manipuladoras comunes a los identificados en el contexto anglosajón.
Así, los consejeros dominicales restringen dichas prácticas y la contratación de servicios de con-
sultoría con el auditor externo está positivamente relacionada con las mismas. Sin embargo, por
otro lado, las divergencias entre los resultados presentados para el contexto español y los obte-
nidos en trabajos previos realizados en muestras de empresas norteamericanas y del Reino Unido,
fundamentalmente en lo que se refiere al papel de los consejeros independientes, apoyan las tesis
de quienes opinan que la mera importación del modelo anglosajón de gobierno corporativo no
es adecuada en nuestro país (ej.: RECALDE, 2003), simplemente porque la cultura empresarial, la
estructura de propiedad de nuestras empresas y las características institucionales son diferentes.
La evidencia presentada es relevante tanto para los reguladores como para los inversores y, por
supuesto, para las propias empresas que en el futuro consideren la posibilidad de adoptar las reco-
mendaciones de buen gobierno.

En adelante, el trabajo se estructura de la siguiente forma. El siguiente epígrafe plantea el
problema de agencia que surge en la empresa moderna ante la separación de propiedad y con-
trol, del que a su vez se derivan los incentivos para que la gerencia lleve a cabo prácticas conta-
bles manipuladoras, y ofrece una revisión de la literatura que ha estudiado el papel del gobierno
corporativo como factor constrictor de dichas prácticas. Seguidamente, en el tercer epígrafe se
ofrece un panorama de los diversos códigos de buen gobierno que han surgido en los últimos
años, con especial atención al caso español. En el epígrafe cuarto se plantean las hipótesis a con-
trastar. El proceso de selección y las características de la muestra analizada se presentan en el
quinto epígrafe. La metodología implementada para contrastar las predicciones empíricamente
se desarrolla en el epígrafe sexto. El epígrafe séptimo incluye los resultados del análisis empíri-
co. Y, finalmente, en el epígrafe octavo se lleva a cabo una síntesis del trabajo y se exponen las
principales conclusiones obtenidas.
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2. LITERATURAPREVIA: ELGOBIERNO CORPORATIVO Y LACALIDAD DE LAINFOR-
MACIÓN FINANCIERA

2.1. La teoría de la firma y el problema de agencia.

La investigación sobre la relación entre el gobierno corporativo y la calidad de la información
financiera tiene su origen en la moderna teoría de la firma, que concibe la empresa como un con-
junto de contratos de agencia. Dentro de ese marco contractual, la separación entre la propiedad y
la gestión genera la aparición de asimetrías entre los intereses de gerentes y accionistas. Cuando los
gerentes no son propietarios de la firma su comportamiento se ve afectado por incentivos particula-
res que alejan sus objetivos del de la maximización del valor de la empresa y, en consecuencia, de
los intereses de los accionistas (BERLE y MEANS, 1932; COASE, 1937; JENSEN y MECKLING, 1976;
FAMA , 1980; FAMA y JENSEN, 1983).

Con la intención de dar solución al problema de agencia mencionado, los contratos que se
establecen entre ambas partes, gerente (agente) y accionistas (principal), contienen cláusulas cuya
finalidad es precisamente evitar el alejamiento de sus objetivos. A menudo, la información contable
juega un papel fundamental en estos contratos, como es el caso del establecimiento de una retribu-
ción variable para el gerente ligada al beneficio empresarial. En principio, como decimos, la finali-
dad de estos contratos es reducir las discrepancias entre los intereses del principal y del agente, pues-
to que se supedita la remuneración del agente a la consecución de los objetivos del principal. Sin
embargo, como señalan WARTFIELD et al. (1995) y DYE (1988), el establecimiento de este tipo de
cláusulas también genera incentivos a la gerencia para llevar a cabo prácticas manipuladoras del
beneficio (o earnings management) que les permitan declarar cifras contables acordes con los requi-
sitos establecidos en el contrato, aunque no reflejen la realidad económica de la compañía 5.

FAMA (1980) afirma que la existencia de un mercado laboral competitivo, en el que conseje-
ros y gerentes tratan de crearse una reputación como expertos, hace converger los intereses de geren-
tes y accionistas, puesto que una mala gestión puede ser penalizada por los accionistas contratando
a otro gestor que se estime más competente. En esta línea, estudios posteriores realizados por WEISBACH

(1988), GIBBONSy MURPHY(1990) y JENSENy MURPHY(1990) demuestran que el cese gerencial está
asociado a la mala gestión y a la incapacidad de aumentar la riqueza de los accionistas. Sin embar-
go, este mercado no es suficiente para hacer desaparecer los comportamientos oportunistas, ya que
cuando los contratos gerenciales previamente referidos condicionan la fortuna de los directivos a la
obtención de beneficios persisten los incentivos para acelerar el reconocimiento de los mismos (WATTS

y ZIMMERMAN , 1986). Por ello, FAMA (1980) y FAMA y JENSEN (1983) proponen el buen gobierno
corporativo, y particularmente el Consejo de Administración como pieza fundamental del mismo,
como factor que establezca una disciplina que monitorice a la gerencia y la reconduzca hacia prác-
ticas éticas y eficientes. 

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

5 Algunas definiciones de earnings management pueden encontrarse en SCHIPPER(1989), HEALY y WAHLEN (1999) o
APELLÁNIZ y LABRADOR (1995).



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 261 - 125 -

Beatriz García Osma y Belén Gill de Albornoz Noguer

Dentro del Consejo de Administración es de singular relevancia el papel de los consejeros
independientes. Estos expertos independientes, que representan los intereses de los accionistas mino-
ritarios, garantizan la persecución de objetivos que maximizan el valor de la empresa y promueven
prácticas contables transparentes en detrimento de las prácticas manipuladoras, conduciendo a la
elaboración de información financiera de calidad. Este papel fundamental de los consejeros inde-
pendientes en el gobierno corporativo y en la minimización de las prácticas manipuladoras ha sido
ampliamente corroborado por la evidencia empírica presentada en diversos estudios (ej.: BEASLEY,
1996; DECHOW et al., 1996; PEASNELL et al., 2000 y 2001; XIE et al., 2003).

Como puede deducirse de la discusión previa, un aspecto clave del problema de agencia al
que nos venimos refiriendo se encuentra en la estructura de propiedad de la empresa. Los propieta-
rios (accionistas) son quienes corren con el riesgo inherente a las decisiones de la gerencia. Al obje-
to de minimizar dicho riesgo, los accionistas tienden a diversificar sus carteras de inversión, distri-
buyendo su riqueza entre un número elevado de títulos. Esta estrategia reduce el riesgo asumido
pero, al mismo tiempo, reduce la probabilidad de que los accionistas estén interesados en el control
de la empresa dando así mayor libertad de acción a los gerentes (BERLEy MEANS, 1932; FAMA , 1980;
SHLEIFER y VISHNY, 1986). Resulta por tanto evidente que la estructura de propiedad de la empresa
juega un papel relevante en el control de la calidad de la información financiera y que la regulación
de las prácticas de gobierno es más imperiosa para las sociedades cotizadas en mercados de valores,
cuyo capital se encuentra más disperso, particularmente en aquellas que tienen un mayor porcenta-
je de acciones de libre circulación (free float) 6.

2.2. El buen gobierno corporativo como factor de control de las prácticas manipuladoras.

Los escándalos financiero-contables ocurridos en los últimos años han provocado la proli-
feración de iniciativas en numerosos países para elaborar Códigos de Buen Gobierno que propor-
cionen a las empresas cotizadas una guía sobre la creación, composición y tareas de sus órganos de
gobierno. El principal objetivo del buen gobierno corporativo es establecer mecanismos que garan-
ticen la supervivencia de la empresa a largo plazo y la trasparencia en todos los ámbitos de actua-
ción de la misma. De esta forma, se genera «...el clima de confianza que requieren la eficiencia de
la empresa y el progreso social» (Informe Aldama: 26). En particular, respecto a la calidad de la
información financiera proporcionada por la empresa, los factores de buen gobierno corporativo
que contribuyen a mejorar la misma son aquellos que limitan la libre actuación de los gerentes,
reduciendo las prácticas manipuladoras. Entre dichos factores se encuentran la creación de comi-
siones delegadas del Consejo de Administración para el control interno, como los comités de audi-
toría o comités de nombramientos y retribuciones, formadas fundamentalmente por consejeros inde-
pendientes.

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

6 Dentro de la estructura de propiedad de la empresa, la existencia de inversores institucionales tiene gran importancia
puesto que éstos sí asumen el papel de propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un control más directo sobre los
gerentes, reduciendo el problema de agencia (SHLEIFER y VISHNY, 1986).
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Aunque la relación entre el buen gobierno corporativo y las prácticas de manipulación del
resultado parece evidente, la literatura empírica sobre la misma es relativamente escasa. Probablemente,
la reticencia de las empresas a proporcionar información respecto a su sistema de gobierno ha con-
tribuido en buena medida al retraso de la investigación empírica en esta línea. Ha sido precisamen-
te la proliferación de los Códigos de Buen Gobierno el factor que ha empujado a las empresas a faci-
litar a los usuarios este tipo de información. En la tabla 1 se han sintetizado las predicciones,
metodología y resultados de los trabajos más relevantes en esta línea de investigación.

Algunos de los trabajos revisados se centran en muestras de empresas que manifiestamente
han llevado a cabo prácticas manipuladoras de sus cifras contables. Así, DEFOND y JIAMBALVO (1991)
analizan la decisión de un grupo de empresas americanas de corregir a la baja su cifra de beneficios
a posteriori(esto es, empresas que reportan una cifra de resultados y la corrigen a la baja en ejerci-
cios posteriores), y encuentran que las compañías que inflan ficticiamente su cifra de resultados sue-
len no tener un comité de auditoría. Por su parte, DECHOW et al. (1996) estudian empresas que la
Securities and Exchange Comission(SEC) investigó por llevar a cabo prácticas contables fraudu-
lentas y encuentran que dichas empresas suelen: (1) carecer de comité de auditoría y (2) concentrar
en una sola persona las figuras de presidente y primer ejecutivo. Finalmente, BEASLEY (1996) estu-
dia empresas que cometen fraudes financieros y destaca el papel de los consejeros externos (no eje-
cutivos) en la limitación de las prácticas manipuladoras. Este trabajo encuentra que algunas carac-
terísticas de los consejeros externos, como su participación en la propiedad de la empresa o su
antigüedad en el Consejo, contribuyen a reducir las prácticas contables fraudulentas. 

Otros trabajos revisados se decantan por analizar la relación entre el buen gobierno corpora-
tivo y las prácticas manipuladoras del resultado en muestras de empresas que, a priori, no es posi-
ble calificar de «manipuladoras». Para llevar a cabo este tipo de análisis es necesario disponer de
alguna medida indicativa de la manipulación incorporada al resultado de esas empresas. Como en
muchos otros trabajos dentro de la línea de investigación sobre earnings management, la medida
considerada por estos estudios para tal fin es una estimación de los denominados ajustes por deven-
go discrecionales (ADD) proporcionada por alguno de los modelos propuestos hasta la fecha en la
literatura 7. Por ejemplo, utilizando esta medida de manipulación para analizar los efectos de la intro-
ducción de los Códigos de Buen Gobierno en las prácticas de earnings management, PEASNELL et
al. (2000) encuentran que los cambios introducidos por el Informe Cadbury en la estructura de gobier-
no de las sociedades del Reino Unido reducen significativamente las prácticas de manipulación del
resultado. De forma similar, PEASNELL et al. (2001) para el Reino Unido y KLEIN (2002) para Estados
Unidos presentan evidencia de que los consejeros externos reducen significativamente las prácticas
de manipulación del resultado. Además, estos últimos trabajos muestran que el efecto positivo de
los consejeros externos se ve acentuado si existe un comité de auditoría y si el mismo está compuesto
mayoritariamente por consejeros externos 8. 

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

7 En la sección 4.2. ofrecemos una breve síntesis de esta literatura y presentamos detalladamente el modelo de JONES

STANDARD, utilizado en el análisis empírico aquí presentado para estimar los ADD. Una revisión más amplia de los mode-
los de ajustes por devengo alternativos propuestos en la literatura puede encontrarse en POVEDA (2001).

8 También en esta línea se encuentran los trabajos de ABBOTT et al. (2000), CHTOUROUet al. (2001), De ANDRÉSet al. (2001)
y XIE et al. (2003).
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En definitiva, los resultados de esta línea de investigación sugieren una relación directa entre
el buen gobierno corporativo y la calidad de los estados financieros. En síntesis, los trabajos reco-
gidos en la tabla 1 destacan la importancia de dos elementos clave para garantizar la calidad de la
información financiera:

• Los consejeros independientes, como expertos imparciales que monitorizan al Consejo de
Administración y garantizan prácticas éticas y eficientes.

• El comité de auditoría, como órgano delegado del Consejo de Administración que garan-
tiza la independencia de los auditores: encargándose de su contratación y de la revisión de
su labor y actuando como su intermediario ante el Consejo de Administración 9.

Estos dos elementos han sido también considerados como piezas fundamentales del buen
gobierno corporativo por los diversos Códigos de Buen Gobierno surgidos en los últimos años y que
revisamos en el siguiente epígrafe.

TABLA 1. Estudios sobre el efecto de las prácticas de gobierno en la calidad de los
estados financieros.

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

9 La reciente crisis de Enron y la posterior debacle de Arthur-Andersen han dado lugar a una creciente literatura que rela-
ciona la independencia del auditor con las prácticas de earnings management. En general, estos estudios consideran que
cuando la independencia del auditor se ve comprometida, la calidad de los estados financieros empeora. La independen-
cia del auditor suele medirse bien considerando la inclusión de salvedades en el informe del auditor (claro signo de inde-
pendencia), bien midiendo los importes pagados al auditor por servicios de consultaría (en teoría, cuanto más se le pague
por estos servicios, más comprometida estará su independencia). Algunos estudios destacados en esta línea son los de
FRANCIS et al. (1999), FRANKEL et al. (2002), DEFOND et al. (2002), IRELAND (2003), ASHBAUGH et al. (2003) y CHUNG y
KALLAPUR (2003).

Trabajo Predicciones/hipótesis Muestra
Medida de

calidad
financiera

Resultados

DEFOND y
JIAMBALVO

(1991)

Las empresas que mani-
pulan al alza sus beneficios
(para luego corregirlos)
suelen tener un mayor por-
centaje de acciones en cir-
culación y carecer de comi-
té de auditoría.

41 empresas
que corrigen a
posteriori la
cifra original
de beneficios
reportada y 41
de control

Período 1977-
1988.

Modelo logit
estimando la
probabilidad
de que la firma
corrija la cifra
de beneficios
a la baja en
ejercicios pos-
teriores.

Sus resultados muestran
que las empresas que corri-
gen a la baja la cifra de
beneficios (habían aumen-
tado ficticiamente dicha
cifra) suelen no tener comi-
té de auditoría y tener un
mayor porcentaje de accio-
nes en circulación. 
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WARTFIELD

et al.(1995)
Contrasta directamente la
teoría de los costes de la
separación entre la gestión
y la propiedad de la empre-
sa. Proponen que la mani-
pulación de las cifras con-
tables aumenta cuando los
gerentes no son accionis-
tas de la empresa.

Muestra de
4.778 obser-
vaciones
(empresa-año)

Período 1988-
1990.

Ajustes por
devengoabso-
lutos emplean-
do el modelo de
HEALY (1985) y
DEANGELO

(1986). 

La cantidad absoluta de
ajustes por devengo dis-
crecionales aumenta cuan-
do disminuye el porcenta-
je de acciones en manos de
los gerentes. Consistente
con que la manipulación
trata de mitigar las restric-
ciones impuestas por los
contratos de agencia.

DECHOW et
al. (1996)

Predice que las firmas con
(1) mayor porcentaje de
consejeros independientes,
(2) menos consejeros en el
consejo, (3) comité de
auditoría y (4) fuerte pre-
sencia de inversores insti-
tucionales manipulan
menos los beneficios. 

92 empresas
investigadas
por la SEC por
manipular el
beneficio y 92
de control.

Período 1982-
1992

Ajustes por
devengo em-
pleando el mo-
delo de JONES

modificado
(DECHOWet al.,
1995). Modelo
logit estiman-
do la probabi-
lidad de ser
investigada
por la SEC.

De forma consistente con
sus predicciones encuen-
tran que la carencia de
estructuras y mecanismos
que garanticen un buen
gobierno corporativo faci-
lita las prácticas de ear-
nings management.

BEASLEY

(1996)
Predice que las empresas
que cometen fraudes finan-
cieros tenderán a (1) tener
un número reducido de
consejeros independientes
y a (2) no tener comité de
auditoría.

75 empresas
que han come-
tido fraudes
financieros y
75 empresas
que no los han
cometido.

Período 1980-
1991.

Modelo logit
estimando la
probabilidad
de que una
empresa
cometa fraude
financiero. 

Los Consejos de Adminis-
tración con un mayor por-
centaje de miembros inde-
pendientes cometen menos
fraudes fiscales. No encuen-
tra evidencia de que el
comité de auditoría impac-
te en la probabilidad de
cometer fraude.

PEASNELL et
al. (2000)

La efectividad de los con-
sejeros independientes en
limitar las prácticas mani-
puladoras del resultado
aumenta tras la introduc-
ción de las recomendacio-
nes del Informe Cadbury. 

Muestra de
1.260 observa-
ciones (empre-
sa-año): 630 pre-
Cadbury, y 630
post-Cadbury.

Período 1990-
1996.

Ajustes por
devengo em-
pleando el
modelo de
JONESmodifi-
cado (DECHOW

et al., 1995).

De forma consistente con
su hipótesis, encuentran
que la adopción de las
recomendaciones del infor-
me Cadbury supone una
mayor efectividad de los
consejeros independientes
como factor limitante de la
manipulación contable.

Trabajo Predicciones/hipótesis Muestra
Medida de

calidad
financiera

Resultados



PEASNELL et
al. (2001)

Los consejeros indepen-
dientes y comités de audi-
toría reducen las prácticas
de manipulación de los
beneficios, particularmen-
te cuando hay incentivos
para manipular.

Muestra de
1.271 obser-
vaciones
(empresa-año)

Período 1993-
1996.

Ajustes por
devengo em-
pleando el
modelo de
JONESmodifi-
cado (DECHOW

et al., 1995).

Sus resultados son consis-
tentes con que los conse-
jeros independientes con-
tribuyen a una mayor
integridad (menos mani-
pulación). Tener un comi-
té de auditoría no parece
afectar directamente a la
manipulación, pero los
consejeros independientes
son más eficientes cuando
la empresa tiene comité de
auditoría.

Trabajo Predicciones/hipótesis Muestra
Medida de

calidad
financiera

Resultados

KLEIN

(2002)
La independencia del
comité de auditoría y del
Consejo de Administra-
ción, así como la presencia
de inversores instituciona-
les contribuyen a reducir
las prácticas de earnings
management.

Muestra de
692 observa-
ciones
(empresa-año)

Período 1991-
1993.

Ajustes por
devengo abso-
lutos emplean-
do el mode-
lo de JONES

STANDARD

(1991)

Encuentra evidencia de que
tanto consejeros como
comités de auditoría inde-
pendientes reducen la
manipulación, particular-
mente cuando la mayoría
de los miembros son inde-
pendientes (aunque no
necesariamente la totalidad
de los mismos).

XIE et al.
(2003)

Proponen que la actividad
y la composición del
Consejo de Administración
y del comité de auditoría
determinan el nivel de inci-
dencia de las prácticas de
earnings management.

Muestra de
282 observa-
ciones
(empresa-año)

Período 1992-
1996.

Ajustes por
devengo
empleando los
modelos de
TEOH et al.
(1998) y de
JONES

STANDARD

(1991)

Los Consejos de
Administración más inde-
pendientes, que se reúnen
con mayor frecuencia y de
mayor tamaño, y los comi-
tés de auditoría más acti-
vos reducen significativa-
mente el nivel de
manipulación. No encuen-
tra evidencia de que la
independencia del comité
de auditoría reduzca signi-
ficativamente la manipu-
lación.
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3. LOS CÓDIGOS DE BUEN GOBIERNO

3.1. Los Códigos de Buen Gobierno: antecedentes internacionales.

En la última década los países miembros de la Unión Europea han asumido la necesidad de ela-
borar Códigos o Recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo, particularmente para las empresas
cotizadas. La iniciativa parte del Reino Unido, donde ya en 1991 se elabora la Declaración de Mejor
Práctica del Institutional Shareholders Committee(ISC) y el Código del Institute of Chartered Secretaries
& Administrators(ICSA), ambas de cumplimiento voluntario. No tardaría en llegar el Informe Cadbury,
también británico y ya de obligado cumplimiento, auténtico pionero de los Códigos de Buen Gobierno. 

El Informe Cadbury, formado por un código y una serie de comentarios y recomendaciones
se centra en dos aspectos fundamentales: la labor del Consejo de Administración y la de los audito-
res, puesto que dentro del gobierno corporativo éstos son los dos elementos fundamentales de los
que depende la calidad de la información financiera. En particular, el Informe Cadbury destaca el
papel de: (1) los consejeros independientes (no ejecutivos) para monitorizar la actuación del Consejo
y para resolver conflictos de intereses; y (2) los auditores, que deben dar fe de la veracidad de la
información reportada, por lo que es fundamental que se garantice su independencia, tanto real como
aparente, para que puedan desempeñar su labor con credibilidad (LEVITT, 2000) 10.

Iniciativas similares surgen rápidamente en el resto de países europeos. A principios de la pre-
sente década tan sólo Austria y Luxemburgo carecían de recomendaciones de buen gobierno corpo-
rativo. La tabla 2 recoge un resumen de los códigos elaborados en los últimos años en Europa. De
entre todos ellos, únicamente los de Alemania, Reino Unido e Italia exigen el cumplimiento de sus
recomendaciones (Informe Cromme, Código Combinado e Informe Preda, respectivamente). El resto
de países ha optado por la adopción voluntaria, mediante dos vías fundamentales: (1) «respuesta (o
cumplimiento) recomendados» y (2) «cumplimiento o justificación» (comply or explain/disclose).
La primera opción, preferida por la mayoría de países, supedita el cumplimento y la divulgación de
información a la demanda del propio mercado de conocer el grado de aplicación de las recomenda-
ciones de buen gobierno. De no existir dicha demanda, es de esperar que el cumplimiento volunta-
rio y la divulgación de información adicional será escaso. La segunda opción, comply or explain/dis-
close, aun siendo también voluntaria, es más exigente puesto que requiere justificar el no cumplimiento.

Otros antecedentes internacionales de Códigos de Buen Gobierno incluyen el Informe Bosch
(1991) de Australia, el Informe DEY (1994) de Canadá, los Principios de Gobierno Corporativo (1998)
de Japón y los Informes NACD (1996) y BRT (1997) en Estados Unidos 11. En definitiva, la nece-

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

10 Según el expresidente de la Securities and Exchange Comission, Arthur LEVITT, los auditores no sólo deben ser inde-
pendientes sino también parecerlo, por lo que las precauciones que aportan una mayor apariencia de independencia tam-
bién contribuyen en cierto modo a la percepción de la calidad de la auditoría.

11 Las recomendaciones de la Comisión Treadway (1987) son un claro antecedente, pero como Códigos de Buen Gobierno
en sí mismos, éstos son los primeros en aparecer en Estados Unidos.
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sidad de dar mayor transparencia al proceso de producción de la información financiera proviene
claramente de un consenso internacional y ha generado un esfuerzo mancomunado por desarrollar
Códigos de Buen Gobierno que contribuyan a mejorar las estructuras de gobierno de nuestras empre-
sas en aras de minimizar las prácticas manipuladoras y poco éticas.

3.2. Los Códigos de Buen Gobierno en España.

3.2.1. El Informe Olivencia.

A finales de la década de los noventa surge la iniciativa gubernamental de abordar el funcio-
namiento de los Consejos de Administración de las empresas españolas cotizadas como parte de una
serie de medidas de liberalización y reactivación económica de nuestro país. Dentro de este marco,
el Consejo de Ministros acordó en su reunión de 28 de febrero de 1997 la creación de una Comisión
de Expertos para la elaboración de un Código Ético sobre el funcionamiento de los Consejos de
Administración de las Sociedades cotizadas (CECECA). El acuerdo del Consejo de Ministros encar-
gaba a la CECECA la elaboración de un Código de Buen Gobierno de adopción voluntaria con el
objetivo de «...garantizar un comportamiento más transparente y una mejor defensa de los intere-
ses de todos los accionistas» 12. 

La CECECA hizo público el 26 de febrero de 1998 el conocido como Informe Olivencia, que
comienza con un preámbulo en el que se hace eco del problema de agencia detallado en el apartado
2.1. de este trabajo. En particular, el Informe considera que el problema de agencia derivado de la
separación entre propiedad y gestión genera falta de transparencia y fluidez, cuando no da lugar a
ocultación o falseamiento directo de la información (Informe Olivencia: 9). Por lo tanto, el Informe
establece un lazo directo entre la falta de prácticas de buen gobierno y la proliferación de prácticas
de earnings management, tal y como corrobora la evidencia empírica previamente discutida. En su
parte final, el Informe Olivencia incluye un Código de Buen Gobierno con veintitrés recomenda-
ciones de asunción voluntaria 13.

Al objeto de limitar las prácticas manipuladoras, el Informe Olivencia considera el Consejo
de Administración como órgano fundamental de gobierno, atribuyéndole la función de supervisión

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

12 El acuerdo del Consejo de Ministros emplea el término «Código Ético» en lugar de «Código de Buen Gobierno», este
último fue preferido por la CECECA puesto que se consideró que, si bien en sentido amplio el vocablo «ético» hace refe-
rencia a reglas, principios y modelos de conducta, también tiene connotaciones morales de las que se estimó oportuno
alejarse (Informe Olivencia: 13).

13 A pesar del carácter voluntario del Código, el acuerdo del Consejo de Ministros establecía la posibilidad de que la CNMV
recabase información de las sociedades cotizadas sobre la asunción o no del Código. A tal efecto, en carta circular del 30
de marzo de 2000, la CNMV envió a las sociedades cotizadas el «Modelo de informe sobre el gobierno de las entidades
cotizadas en Bolsas de Valores 1999» en el que se solicitaba información sobre: (1) los principios que rigen el gobierno
de la sociedad, (2) el sistema de gobierno de la sociedad y del reglamento del consejo, (3) la composición, actividad y
comisiones delegadas del Consejo de Administración, y (4) el grado de asunción de veintidós de las veintitrés recomen-
daciones del Código de Buen Gobierno.
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y control de la gestión de la compañía. En lo referente al Consejo, el Informe Olivencia hace reco-
mendaciones sobre su: (1) composición, (2) estructura, y (3) funcionamiento. Nos referimos a estos
tres aspectos de forma somera a continuación.

a) Composición del Consejo de Administración (Recomendaciones 1, 2, 3 y 4).

En línea con los antecedentes internacionales, y especialmente el Informe Cadbury del Reino
Unido, el Informe Olivencia concede especial importancia a la figura del consejero independiente
dentro del Consejo de Administración. Son independientes «aquellos consejeros que no están vin-
culados con el equipo de gestión ni con los núcleos accionariales de control que más influyen sobre
éste» (Informe Olivencia: 20). Estos consejeros independientes son más eficientes en la labor de
supervisión al ser expertos imparciales que pueden representar los intereses del capital flotante, pero
al tiempo tienen un conocimiento menos específico de la realidad empresarial concreta de la firma,
por lo que resulta necesario un equilibrio dentro del Consejo entre estos consejeros, los consejeros
gestores o ejecutivos, y los consejeros representantes de núcleos accionariales (denominados con-
sejeros dominicales). Asimismo, se recomienda que los Consejos no estén sobredimensionados, esti-
mándose que el tamaño adecuado ronda entre los cinco y quince consejeros.

b) Estructura del Consejo de Administración (Recomendaciones 5, 6, 7, 8 y 11).

Las comisiones delegadas son órganos que controlan y supervisan al propio Consejo de
Administración. El Código no aconseja la existencia de una Comisión Ejecutiva, que sustituya al
Consejo en sus funciones. Sin embargo, sí aboga claramente por la creación de comisiones de con-
trol para determinadas áreas tales como auditoría, selección de consejeros, revisión de la política de
retribuciones o evaluación del sistema de gobierno. La existencia de un comité de auditoría es reco-
mendable puesto que, particularmente cuando está compuesto por mayoría de independientes, con-
tribuye a incrementar notablemente la trasparencia y la calidad de la información financiera pro-
porcionada por la empresa 14. En relación con las demás comisiones delegadas, la recomendación
del Informe Olivencia es vaga: disponer de dos comisiones, particularmente una de auditoría y otra
de nombramientos y retribuciones.

c) Funcionamiento del Consejo de Administración.

El Informe Olivencia incluye también ciertas recomendaciones sobre el buen funcionamien-
to del Consejo, relativas a la actividad del mismo, como: el control de la retribución de los conseje-
ros (Recomendación 15); un límite de edad para los consejeros ejecutivos (Recomendación 13); el
derecho a la información de los consejeros (Recomendaciones 9 y 14); la transparencia y diligencia
en la elaboración y publicación de información (Recomendaciones 19, 20 y 23); o la independencia
y trato con el auditor externo (Recomendaciones 21 y 22).

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

14 La evidencia empírica reciente es consistente con esta recomendación del Informe Olivencia en el sentido de que la exis-
tencia de un comité de auditoría contribuye a reducir notablemente las prácticas de earnings management(DEFOND y
JIAMBALVO , 1991; KLEIN, 2002; XIE et al., 2003).



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 261 - 133 -

Beatriz García Osma y Belén Gill de Albornoz Noguer

3.2.2. El Informe Aldama y legislación posterior.

Continuando la labor iniciada por la CECECA, y en línea con esta preocupación por el gobier-
no de las sociedades cotizadas, recientemente se ha optado por regular ciertos aspectos del gobier-
no corporativo, al considerarse insuficiente la adopción voluntaria de las recomendaciones. Así, la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, establece la obligatoriedad de tener un comité de auditoría para
las sociedades cotizadas, y que dicho comité esté integrado mayoritariamente por consejeros inde-
pendientes (art. 47), al tiempo que introduce medidas para garantizar la independencia de los audi-
tores, estableciendo incompatibilidades y medidas de rotación (art. 51). Asimismo, por Acuerdo del
Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002 se creó la Comisión Especial para el Fomento de la
Transparencia y Seguridad en los Mercados y Sociedades Cotizadas, presidida por don Enrique
Aldama y Miñón, para que elaborase un informe sobre la vigencia y el grado de asunción del Código
de Buen Gobierno. El 8 de enero de 2003 esta Comisión publicó el ya conocido como Informe
Aldama, que pone de manifiesto la conveniencia de un soporte normativo en el ámbito de fomento
de la transparencia para que el cumplimiento de ciertos mandatos no dependa de la voluntad de las
empresas cotizadas. Siguiendo esta recomendación, la Ley 26/2003, de 17 de julio, revisa la Ley del
Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas para reforzar la trans-
parencia de las sociedades, en particular imponiendo la «obligación de dotarse de un conjunto de
mecanismos en materia de gobierno corporativo que comprendan entre otros, un reglamento del
consejo de administración, así como de la junta general» (Ley 26/2003, Exposición de Motivos). 

TABLA 2. Códigos de Buen Gobierno en los países miembros de la Unión Europea.

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO

País Código de Buen Gobierno Organismo emisor
Ámbito de
aplicación

Carácter

Alemania Código de Berlín (junio 2000) Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Reglas Panel Alemán (julio
2000)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Informe Cromme (diciembre
2001)

Comisión creada por
el Gobierno

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Obligatorio 
(«comply or
explain»)

Bélgica Recomendaciones de la
Comisión de Banca &
Finanzas (enero 1998)

Gobierno Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Recomendaciones de la
Federación de empresas
Belgas (enero 1998)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Todas Voluntaria 
(respuesta

recomendada)
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País Código de Buen Gobierno Organismo emisor
Ámbito de
aplicación

Carácter

Informe Cardon (diciembre
1998)

Comisión ligada al
mercado de valores

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Capítulo directivo (enero
2000)

Asociación de direc-
tores

Todas Voluntaria
(cumplimiento
recomendado)

Bélgica
(cont.)

Directrices de la Asociación
Danesa de Accionistas
(febrero 2000)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Informe & Recomendacio-
nes Norby (diciembre 2001)

Comisión creada por
el Gobierno

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Voluntario 
(«comply or
explain»)

Dinamarca

Código de la Cámara de
Comercio (febrero 1997)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Recomendaciones del
Ministerio de Comercio e
Industria (noviembre 2000)

Gobierno Cotizadas y
ciertas privadas

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Finlandia

Informe Vienot I (julio 1995) Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas Voluntario

Informe Vienot II (julio
1999)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Recomendaciones comisión
Hellebuyck (junio 1998;
actualizado octubre 2001)

Asociación de accio-
nistas

Cotizadas Voluntario 
(recomendado a

miembros)

Francia

Informe Peters (junio 1997)

Recomendaciones VEB (1997)

Comisión ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Asociación de inver-
sores

Cotizadas

Cotizadas

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Voluntario 
(recomendado a

miembros)

Directrices & Libro blanco
SCGOP (agosto 2001)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario 
(respuesta reco-

mendada)

Holanda



País Código de Buen Gobierno Organismo emisor
Ámbito de
aplicación

Carácter

Informe Mertzanis (octubre
1999)

Comisión creada por
el Gobierno

Cotizadas Voluntario 
(«comply or
disclose»)

Principios de la Federación
Griega de Industrias (agosto
2001)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Grecia

Directrices IAIM (marzo
1999)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario (reco-
mendaciones

Código
Combinado)

Irlanda

Informe Preda (octubre 1999) Comisión ligada al
mercado de valores

Cotizadas Obligado 
(«comply or
explain»)

Italia

Recomendaciones de la
Comisión del Mercado de
Valores (noviembre 1999)

Gobierno Cotizadas
(recomendado

a todas)

Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Portugal

Código del ICSA (febrero
1991)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas 
(recomendado

a todas)

Voluntario

Declaración de Mejor
Práctica del ISC (abril
1991)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario 
(recomendado
a miembros)

Informe Cadbury (diciembre
1992)

Comisión ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Cotizadas
(recomendado

a todas)

Obligado 
(«comply or
explain»)

Directrices de voto PIRC
(abril 1994; actualizado
marzo 2001)

Consejero de inver-
sión

Cotizadas Voluntario 
(recomendado a

miembros)

Informe Greenbury (julio
1995)

Comisión ligada a
asociaciones profe-
sionales

Cotizadas 
(recomendado

a todas)

Obligado 
(«comply or
explain»)

Declaración Hermes (marzo
1997; actualizado enero 2001)

Grupos de inversión Cotizadas Voluntario

Informe Hampel (enero
1998)

Comisión ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Cotizadas Obligado 
(«comply or
explain»)

Reino Unido
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País Código de Buen Gobierno Organismo emisor
Ámbito de
aplicación

Carácter

Informe Turnbull (septiem-
bre 1999)

Comisión ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Cotizadas Voluntario (reco-
mendaciones

sobre el Código
Combinado)

Código de Gobierno
Corporativo NAPF (junio
2000)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario
(recomendado
a miembros)

Código AUTIF (enero 2001) Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario 
(respuesta

recomendada)

Código Combinado (julio
1998)

Comisión ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Cotizadas Obligado 
(«comply or
explain»)

Reino Unido
(cont.)

Políticas de la Asociación
Sueca de Accionistas
(noviembre 1999)

Asociación de inver-
sores

Cotizadas Voluntario
(recomendado
aplicar a los
miembros)

Suecia
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FUENTE: WEIL, GOTSHAL& MANGES(2002).

4. HIPÓTESIS

4.1. La composición del Consejo de Administración.

A diferencia de los trabajos desarrollados en el contexto anglosajón, donde suele distinguirse
únicamente entre consejeros internos y externos, las especificidades del sistema de propiedad de las
empresas españolas, caracterizado por una elevada concentración accionarial, nos permiten identifi-
car tres tipos de miembros en los Consejos de nuestras empresas: ejecutivos, dominicales e indepen-
dientes. Los primeros son aquellos que detentan un cargo directivo en la compañía y, por tanto, están
implicados en la gestión de la misma. Por su parte, los consejeros dominicales representan los inte-
reses de grupos accionariales con capacidad de influir en el control de la sociedad. Y, finalmente, son
consejeros independientes los que no están vinculados con el equipo de gestión ni con los grupos
accionariales de control, sino que, teóricamente, son designados por su alta capacitación profesional,
al margen de que sean o no accionistas. Los dos últimos tipos de consejeros mencionados, domini-
cales e independientes, frente a los consejeros ejecutivos o internos, podrían asimilarse a lo que la
literatura anglosajona denomina external directors o non-executive directors(consejeros externos).

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO
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Como se ha expuesto previamente, la literatura sugiere que la presencia de miembros no eje-
cutivos en el Consejo de Administración constituye un freno para las prácticas manipuladoras. Estos
consejeros representan los intereses de los accionistas: los dominicales de los grupos accionariales
importantes y los independientes de los pequeños accionistas (free float). El hecho de pertenecer al
Consejo de la compañía proporciona a estos grupos la oportunidad de ejercer un control directo sobre
el proceso de elaboración de la información financiera. Por tanto, las hipótesis que se plantean res-
pecto a la composición cualitativa del Consejo de Administración son las siguientes:

H1: la proporción de miembros dominicales en el Consejo está inversamente relacio-
nada con el nivel de manipulación del resultado contable

H2: la proporción de miembros independientes en el Consejo está inversamente rela-
cionada con el nivel de manipulación del resultado contable

4.2. El papel de las comisiones delegadas del Consejo: el comité de auditoría.

Las comisiones delegadas son órganos que controlan y supervisan al Consejo de Administración.
El Informe Olivencia abogaba por la creación de comisiones delegadas que se ocupen de áreas tales
como auditoría, selección de consejeros, revisión de la política de retribuciones o evaluación del sis-
tema de gobierno. En particular, en el Informe se recomendaba disponer al menos de dos comisio-
nes, particularmente una de auditoría y otra de nombramientos y retribuciones.

Las recomendaciones del Informe Olivencia se apoyaron en la investigación existente en esta
línea, que ha prestado especial atención al papel del comité de auditoría. La evidencia empírica sugie-
re que la existencia de este comité contribuye a reducir las prácticas contables manipuladoras, en
mayor medida cuanto mayor es el porcentaje de miembros no ejecutivos que lo componen, (DEFOND

y JIAMBALVO , 1991; KLEIN, 2002; XIE et al., 2003). Por otra parte, la evidencia empírica también ha
puesto de manifiesto que el papel de los consejeros no ejecutivos se ve reforzado cuando existe un
comité de auditoría (PEASNELL et al., 2001). Sobre la base de esta evidencia se plantea la siguiente
hipótesis:

H3: la existencia de un comité de auditoría independiente está inversamente relacio-
nada con el nivel de manipulación del resultado contable

4.3. El nombramiento de los consejeros independientes.

En su informe sobre el Consejo de Administración, basado en las conclusiones extraídas de
una encuesta realizada entre expertos y accionistas, la comisión de expertos que elaboró el Informe
Olivencia se hacía eco de las reservas existentes respecto a la figura del denominado consejero inde-
pendiente. En particular, los informantes consideraban que «...puede faltarles motivación para el
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ejercicio del cargo y abrigan dudas sobre la posibilidad de ser verdaderamente independientes de
quienes procuran su nombramiento». Cuatro años después, una segunda Comisión Olivencia, pro-
movió dos encuestas entre una muestra estratégica de unos 200 expertos y una muestra representa-
tiva de 800 accionistas respectivamente. El conocido como Informe Aldama, publicado en enero de
2003 15, se hizo eco de los resultados de estas encuestas poniendo de manifiesto que la «descon-
fianza» hacia la figura del consejero independiente todavía existe. Como señala dicho informe, los
encuestados «Ven con cierto interés la figura del consejero independiente, pero dudan de que, en
realidad, tales consejeros sean realmente independientes...» (Informe Aldama: 11).

La literatura también se ha referido a la posible falta de independencia real de los llamados
consejeros independientes, señalando que si hay intervención de los gerentes en el proceso de con-
tratación la independencia de estos consejeros queda en tela de juicio, e incluso suponiendo que no
haya intromisión por parte de la gerencia, cabe la posibilidad de que crearse una reputación de no
dar problemas sea tan beneficioso en el mercado laboral como una reputación de experto indepen-
diente (HERMALIN y WEISBACH, 2003). También LIN et al. (2003) y BYRD y HICKMAN (1992) cues-
tionan la eficacia de los consejeros independientes, particularmente cuando su presencia es propor-
cionalmente superior a la óptima.

En línea con la primera de las causas señaladas por HERMALIN y WEISBACH, el Informe Olivencia
se refería a la importancia de la existencia de un proceso de selección adecuado de este tipo de con-
sejeros. En particular, el informe señalaba que «Las sociedades han de arbitrar las garantías nece-
sarias para asegurar que el proceso de selección se realiza adecuadamente y que los candidatos
elegidos se adaptan al perfil del puesto... Nuestra impresión es que en los medios financieros se está
extendiendo una interpretación un tanto ligera de lo que es el consejero independiente, más atenta
a la letra que al espíritu de la denominación» (Informe Olivencia: 21). Al objeto de fortalecer el
papel de control que debe jugar el consejero independiente el propio Informe recomendaba la exis-
tencia de comisiones delegadas a las que, entre otras, corresponda la función de nombrar a los con-
sejeros independientes. De otro modo, éstos serían nombrados por la gerencia y quedarían supedi-
tados en gran medida a los intereses de la misma. Por tanto, la existencia y composición de la comisión
de nombramientos juega un papel fundamental. Si, en línea con las predicciones anteriores, supo-
nemos que los consejeros dominicales e independientes constituyen un freno a las prácticas mani-
puladoras, la proporción de este tipo de consejeros en el comité de nombramientos debería reforzar
el papel de los consejeros independientes, mientras que la proporción de miembros ejecutivos la
debilitaría. La hipótesis que planteamos en este sentido es la siguiente:

H4: la existencia y composición del comité de nombramientos afecta al papel que los
consejeros independientes juegan como elemento restrictivo de las prácticas mani-
puladoras del resultado
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15 La Comisión Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y Sociedades Cotizadas, tam-
bién conocida como Comisión Aldama, fue creada para elaborar un informe sobre la vigencia y el grado de asunción del
Código de Buen Gobierno. El 8 de enero de 2003 fue publicado el ya conocido como Informe Aldama.
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5. SELECCIÓN DE LA MUESTRA

Tras la publicación del Informe Olivencia, la CNMV elaboró un cuestionario sobre el grado
de cumplimiento de las recomendaciones del Código de Buen Gobierno incluido en el mismo para
que las empresas cotizadas lo remitiesen anualmente con carácter voluntario. La información rela-
tiva a la estructura de gobierno de las empresas de la muestra utilizada en el análisis fue recogida
manualmente a partir de los cuestionarios que la CNMV ha hecho públicos en su página web, corres-
pondientes a los ejercicios 1999, 2000 y 2001. Las entidades financieras fueron excluidas debido a
las características específicas que presentan en su proceso de generación de ajustes por devengo, en
cuya manipulación se centra el análisis empírico llevado a cabo. En principio, se disponía de 156
cuestionarios anuales, de los que se eliminó uno al no contener información sobre la composición
cualitativa del Consejo. Los 155 cuestionarios que componen la muestra final corresponden a 78
empresas individuales no financieras de las que 24 presentaron el cuestionario en un año, 31 en dos
años y 23 en los tres años analizados 16.

TABLA 3. Distribución de la muestra final por año y sector.

Sector 1999 2000 2001 Total

Alimentación bebidas y tabaco .......................................... 4 7 5 16
Cementos y material de construcción ................................ 1 – 2 3
Comercio y servicios .......................................................... 10 10 8 28
Construcción  ..................................................................... 3 4 3 10
Energía eléctrica ................................................................. 4 4 3 11
Industria química y metal ................................................... 7 5 2 14
Inmobiliarias ...................................................................... 8 5 4 17
Maquinaria automóviles y nuevas tecnologías .................. 8 8 7 23
Otras empresas de energía y aguas ..................................... 2 4 3 9
Otras industrias manufactureras ......................................... – 1 2 3
Papel y madera ................................................................... 1 1 2 4
Transportes y comunicaciones ........................................... 5 4 8 17

Total ...................................................................... 53 53 49 155
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16 En el análisis de los resultados del cuestionario sobre el Código de Buen Gobierno del ejercicio 2000 elaborado por la
CNMV, se hacía referencia a la representatividad de esta muestra en los siguientes términos: «Las 67 sociedades que han
remitido a la CNMV el cuestionario relativo al grado de cumplimiento del Código de Buen Gobierno respecto al año
2000 (en el año 1999 la muestra ascendió a 61), son suficientemente representativas del conjunto de emisores, si aten-
demos a su capitalización bursátil (73%). De hecho, han respondido 27 entidades del IBEX, entre las cuales se encuen-
tran las de mayor tamaño económico y las que cuentan con mayor capital flotante».Las cifras de este informe de la
CNMV incluyen las entidades financieras, que han sido excluidas de la muestra en este trabajo.
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La distribución de las observaciones de la muestra por año y sector se presenta en latabla 3.
Los sectores de comercio y servicios y de maquinaria, automóviles y nuevas tecnologías son los que
tienen mayor representación, con 28 y 23 observaciones anuales respectivamente, mientras que los
sectores de cementos y material de construcción, papel y madera y otras industrias manufactureras
presentan el menor número de cuestionarios, con 3, 4 y 3 observaciones anuales, respectivamente.

Por su parte, la información contable de estas empresas necesaria para llevar a cabo el análisis
se recopiló a partir de sus Cuentas Anuales, también disponibles en las bases de datos de la CNMV. La
tabla 4presenta una serie de estadísticas descriptivas, tanto de las variables representativas de la estruc-
tura de gobierno como de las características económico-financieras de la muestra. De estas estadísti-
cas se deduce que, en general, las compañías analizadas siguen las recomendaciones que el Código
Olivencia establecía en cuanto a la creación de comisiones delegadas. Así, de las 155 observaciones
de la muestra, 111 tienen un comité de auditoría (un 71%) y 105 tienen un comité de nombramientos
(un 67%). Por otra parte, se ha comprobado que en un 65% de los casos existen ambos comités 17.
También la composición cualitativa media del Consejo se adecua a las recomendaciones del Código
de Buen Gobierno, ya que la proporción de consejeros no ejecutivos es considerable. En media, los
Consejos de las empresas analizadas están compuestos por 11 miembros, de los que el 23% son eje-
cutivos, el 40% son dominicales y el 36% son independientes. Además, tan sólo 7 observaciones (el
4,5%) tienen un Consejo con mayoría de miembros ejecutivos mientras que en 43 casos (el 27,7%) hay
mayoría de dominicales y en 32 de independientes (el 20,6%). Respecto a la composición de las comi-
siones delegadas, siguiendo de nuevo las recomendaciones del Código Olivencia, sus miembros son
fundamentalmente no ejecutivos. Los ejecutivos tienen una representación media del 13,1% y del 7,1%
en los comités de nombramientos y auditoría respectivamente. Asimismo, a diferencia del Consejo, en
que la media de consejeros dominicales supera ligeramente la de los independientes, en los comités de
auditoría y nombramientos los consejeros independientes son mayoría, con un 56% y un 53% de repre-
sentación media respectivamente. Por otro lado, el porcentaje de observaciones que tienen comité de
auditoría con mayoría de miembros ejecutivos y dominicales es el mismo que en el Consejo, el 4,5%
y el 27% respectivamente, mientras que dicho porcentaje aumenta en el caso de los independientes
hasta el 43,2%. Por su parte, para el comité de nombramientos el porcentaje de observaciones en las
que este comité está formado por mayoría de ejecutivos asciende al 5,7%, para los dominicales dicho
porcentaje es menor que en el comité de auditoría, un 21,9%, y para los independientes es del 35,2%.

Las variables económico-financieras, presentadas en la parte inferior de la tabla 4, ponen de
manifiesto que se trata de compañías grandes y rentables. Así, el activo total medio asciende a 5.229,5
millones de euros y, para las 144 observaciones de las que se dispone de esta información, la renta-
bilidad económica (ROA) media es del 6,1% y la rentabilidad financiera (ROE) media del 12,4%.

Finalmente, se han incluido dos variables representativas del grado de independencia del audi-
tor externo: la ratio de la cantidad pagada por la empresa al auditor externo en concepto de servicios
de consultoría sobre la cantidad pagada por el servicio de auditoría y sobre la cantidad total pagada
al auditor. Para las 138 observaciones de las que se dispone de esta información, la retribución al
auditor por servicios distintos al de auditoría representa en media el 57% de la retribución por el tra-
bajo de auditoría propiamente dicho y el 20% del total de la retribución al auditor.
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17 Son nueve las observaciones de la muestra que tienen comité de auditoría pero no de nombramientos y tan sólo una tiene
comité de nombramientos pero no comité de auditoría. Este resultado nos lleva a concluir que estos dos comités se esta-
blecen en las empresas prácticamente de forma simultánea.
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TABLA 4. Estadísticas descriptivas. Variables de gobierno corporativo y econó-
mico-financieras.

Composición del Consejo de Administración (N = 155)

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Mín. Máx.

Número de consejeros ........................... 155 11,0 10,0 4,3 3,0 24,0
% consejeros ejecutivos ........................ 155 22,9% 20,0% 19,1% 0,0% 100,0%
% consejeros dominicales ..................... 155 40,5% 40,0% 23,2% 0,0% 100,0%
% consejeros independientes ................. 155 36,4% 36,4% 21,0% 0,0% 82,4%

N %

Observaciones con % ejecutivos >50% ................................ 7 4,5%
Observaciones con % dominicales >50% ............................. 43 27,7%
Observaciones con % independientes > 50% ....................... 32 20,6%

Composición del comité de auditoría (N = 111) (71%)

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Mín. Máx.

% ejecutivos en comité auditoría .......... 111 7,1% 0,0% 16,8% 0,0% 66,7%
% dominicales en comité auditoría ....... 111 36,8% 33,3% 27,3% 0,0% 100,0%
% independientes en comité auditoría ... 111 56,0% 50,0% 28,6% 0,0% 100,0%

N %

Observaciones con % ejecutivos >50% ................................ 5 4,5%
Observaciones con % dominicales >50% ............................. 30 27,0%
Observaciones con % independientes > 50% ....................... 48 43,2%

Composición del Comité de Nombramientos (N = 105) (67%)

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Mín. Máx.

% ejecutivos en comité nombramientos 105 13,1% 0,0% 19,2% 0,0% 66,7%
% dominicales en comité nombramientos . 10534,4% 33,3% 28,5% 0,0% 100,0%
% independientes en comité nombramientos. 10552,5% 50,0% 28,9% 0,0% 100,0%

N %

Observaciones con % ejecutivos >50% ................................ 6 5,7%
Observaciones con % dominicales >50% ............................. 23 21,9%
Observaciones con % independientes > 50% ....................... 37 35,2%

Variables económico-financieras

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Mín. Máx.

Total Activo (millones de euros) ........... 155 5.229,5 491,3 14.667,5 3,7 92.377,3
ROA ....................................................... 144 6,1% 5,5% 5,1% –11,9% 33,0%
ROE ....................................................... 144 12,4% 11,8% 9,4% –37,0% 55,4%

Variables representativas de la independencia del auditor externo

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Mín. Máx.

% pago consultoría sobre pago auditoría .... 13857,4% 10,0% 110,5% 0,0% 748,2%
% pago consultoría sobre pago total ..... 138 20,8% 9,0% 26,0% 0,0% 88,2%
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6. METODOLOGÍA

6.1. Los ajustes por devengo como instrumento de manipulación del resultado.

Para contrastar las hipótesis planteadas en la sección tercera es necesario definir una medida
de la discrecionalidad contable que la gerencia incorpora al resultado. En línea con buena parte de
la literatura sobre earnings management, en este trabajo nos centramos en los ajustes por devengo
como instrumento de manipulación del resultado declarado, esto es, el componente del resultado que
no genera flujo de tesorería o cash-flow18.

En la literatura encontramos dos enfoques desde los que se ha estudiado la manipulación de
los ajustes por devengo: (1) analizar por separado ajustes por devengo específicos, tanto de corto
como de largo plazo; y (2) analizar los ajustes por devengo agregados. La primera aproximación per-
mite obtener una estimación más precisa del ajuste discrecional puesto que es más fácil identificar
los factores de los que depende el comportamiento de un componente específico de los ajustes por
devengo en ausencia de manipulación que del agregado (MCNICHOLS, 2000). Los trabajos que uti-
lizan este enfoque se centran o bien en sectores concretos donde existen determinadas partidas cla-
ramente susceptibles de ser manipuladas y que tienen un efecto material sobre el resultado, como
por ejemplo la provisión de morosidad en el sector bancario (Ej.: BEAVER y ENGEL, 1996; AHMED et
al., 1999, o SAURINA, 1999), o bien en muestras de empresas en las que la partida manipuladora que
se pretende analizar es significativa, como por ejemplo ELLIOTT y HANNA (1996) o MOEHRLE(2002)
que estudian el uso de los gastos de reestructuración para ajustar el beneficio a los objetivos conta-
bles. Sin embargo, cuando se analizan muestras heterogéneas donde no es posible identificar a priori
una partida que concentre la manipulación, el segundo enfoque constituye la mejor alternativa 19.
Dadas las características del análisis planteado, en este trabajo también se ha empleado la segunda
de las aproximaciones mencionadas, consistente en estimar el componente anormal de los ajustes
por devengo agregados.

Los ajustes por devengo no son discrecionales en su totalidad, sino que parte de los mismos
depende de una serie de factores ajenos al control de la gerencia, como la propia normativa conta-
ble o los cambios en el entorno económico de la empresa (HEALY, 1985; KAPLAN, 1985). En un tra-
bajo que se ha convertido en referente para la línea de investigación sobre earnings management,
JONES (1991) propone un modelo de expectativas para separar los componentes discrecional y no
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18 La literatura distingue básicamente dos mecanismos de naturaleza contable para alterar el resultado declarado: los cam-
bios en los procedimientos de reconocimiento y valoración de los elementos patrimoniales; y los ajustes por devengo,
derivados de las decisiones de imputación de determinados gastos e ingresos al resultado a lo largo del tiempo. El primer
mecanismo resulta más transparente para el usuario, ya que existe obligación de justificar los cambios contables en la
Memoria. Por ello, suele considerarse que la gerencia estimará más atractiva la manipulación de los ajustes por devengo.

19 Otra ventaja de analizar los ajustes por devengo de forma agregada es que permite resumir en una única cifra el efecto
sobre el resultado de numerosas políticas contables (WATTS y ZIMMERMAN , 1990: 144).
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discrecional 20 de los ajustes por devengo agregados que tiene en cuenta los cambios en las condi-
ciones económicas de la empresa. A pesar de que a lo largo de la literatura se han planteado diver-
sos modelos alternativos, el modelo de JONESoriginal, también denominado de Jones Standard, ha
sido, y sigue siendo, el más utilizado en esta línea de investigación. Éste es también el modelo imple-
mentado en el análisis desarrollado en este trabajo.

El modelo de expectativas propuesto por JONES, que se presenta en la expresión [1], regresa
los ajustes por devengo observados (ADT) sobre dos variables: el cambio en las ventas (∆VTAS), que
controla el componente normal de los ajustes por devengo de circulante, o ajustes por devengo a
corto plazo; y el nivel de inmovilizado material bruto (INMOV), que modeliza el componente no dis-
crecional del gasto por depreciación y amortización del periodo, principal componente de los ajus-
tes por devengo a largo plazo. Ambas variables, así como la constante del modelo, se dividen por el
activo total inicial al objeto de evitar problemas de heterocedasticidad 21. Los ajustes por devengo
no discrecionales (ADND) son las predicciones de la estimación mínimo cuadrática de la regresión
[1], mientras que los ajustes por devengo discrecionales (ADD) son los residuos de la misma.

= +  β1  +  β2   +  eit [1]

Donde: ADT son los ajustes por devengo totales observados, definidos como el cambio en
activo circulante (∆AC), excepto el cambio en tesorería e inversiones financieras temporales (∆TES),
menos el cambio en pasivo circulante (∆PC), excepto el cambio en la deuda a largo plazo con ven-
cimiento a corto plazo (∆DEBT), y menos el gasto de amortización y depreciación a largo plazo del
período (AMORT); A representa el activo total; e es el término de error del modelo; e i y t son los
subíndices representativos de la empresa y el año, respectivamente.

En su propuesta inicial JONES (1991) estima los coeficientes de la regresión [1] para cada
empresa utilizando la serie temporal de datos más larga disponible. Como señalan DEFOND y JIAMBALVO

(1994), una limitación de la estimación en serie temporal es que obliga a excluir de la muestra a las
empresas para las que no se dispone de un número suficiente de observaciones que permita obtener
estimaciones fiables, lo que introduce un sesgo de supervivencia. Además, en la estimación en serie
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Ait – 1

∆VTASit
Ait – 1

β0

Ait – 1

ADTit

Ait – 1
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20 Algunos autores prefieren la denominación de ajustes por devengo normales o esperados y anormales o inesperados en
lugar de ajustes por devengo no discrecionales y discrecionales argumentando que las estimaciones de estos modelos son
realmente estimaciones de los ajustes por devengo esperados o normales, no pudiendo afirmarse que esos ajustes por
devengo normales (anormales) sean no discrecionales (discrecionales), ya que el concepto de discrecionalidad está rela-
cionado con la existencia de intencionalidad por parte de la gerencia, cuya presencia es prácticamente imposible de deter-
minar (HEALY, 1996). En cualquier caso, independientemente de la denominación elegida, el hecho de utilizar los resi-
duos de estos modelos como proxy de la manipulación contable incorporada por la gerencia en el resultado declarado
supone asumir que el componente anormal de los ajustes por devengo tiene carácter discrecional. Por esta razón, los tér-
minos son utilizados en el trabajo indistintamente.

21 Trabajos posteriores han utilizado el modelo de Jones original sin deflactar la constante argumentando que no hay razón
teórica alguna para forzar una regresión por el origen (PEASNELL et al., 2000a). Los resultados de este trabajo no varían
sensiblemente al utilizar este planteamiento alternativo.
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temporal se asume que los coeficientes de las variables son constantes a lo largo del tiempo o esta-
cionarios. Para superar estas limitaciones, DEFOND y JIAMBALVO proponen estimar el modelo [1] con
datos de corte transversal, esto es, para cada año con los datos de empresas del mismo sector. Varios
trabajos posteriores han proporcionado evidencia de que los modelos de corte transversal producen
mejores estimaciones de los ajustes discrecionales que sus respectivas versiones en serie temporal
(ej.: SHIVAKUMAR , 1996; SUBRAMANYAM , 1996; DEFOND y SUBRAMANYAM , 1998), por lo que los tra-
bajos más recientes en la línea de investigación sobre earnings managementse decantan por este tipo
de estimación (Ej.: GAVER et al., 1995; TEOH et al., 1998a y 1998b; BENEISH, 1997; y PEASNELL et al.,
2000b). La estimación cross-section es también el procedimiento implementado en este trabajo.

Por otro lado, algunos autores han argumentado que la discrecionalidad contable se produce
fundamentalmente en el componente a corto plazo de los ajustes por devengo (working capital
accruals), ya que los ajustes por devengo a largo plazo están compuestos básicamente por la depre-
ciación del inmovilizado, difícilmente manipulable sin incurrir en cambios contables de los que nece-
sariamente debe informarse en la Memoria (PEASNELL, et al., 2000a: 315) y, por tanto, más fácil-
mente observable por terceros. Por ello, el análisis empírico se ha llevado a cabo utilizando también
como medida de la manipulación contable los ajustes por devengo discrecionales producidos por el
modelo de Jones Standard de ajustes a corto plazo, en el que, como muestra la expresión [2] la varia-
ble dependiente son los ajustes por devengo a corto plazo (ADCP) 22 y el inmovilizado se elimina
como variable independiente.

= +  βc
1 + eit [2]

6.2. Medida del nivel de manipulación.

El primer paso para calcular la medida del nivel de manipulación que se va a utilizar en el aná-
lisis empírico requiere la estimación de los ajustes por devengo discrecionales. Para llevar a cabo la
estimación cross-sectiondel modelo de Jones presentado previamente es necesaria la información
de las variables contables que intervienen en el mismo para el mayor número de empresas posible
en cada año y sector de actividad. Esta información se recopiló a partir de las Cuentas Anuales de
todas las empresas disponibles en las bases de datos oficiales de la CNMV, exigiendo disponer de
al menos 6 observaciones para cada sector y año 23, criterio que no supuso la eliminación de ningu-
na observación de la muestra inicial. El número de observaciones por sector y año utilizado para
estimar los ajustes por devengo discrecionales se presenta en la tabla 5. El número medio de obser-
vaciones disponible para estimar los modelos por año y sector es de 13,6.
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22 ADCPse obtiene sumando a los ajustes por devengo totales (ADT) su componente a largo plazo (AMORT).
23 Ésta es la regla habitual en la literatura previa. Otros trabajos que requieren al menos 6 observaciones por sector y año

para estimar los modelos de ajustes por devengo de corte transversal son por ejemplo DEFOND y JIAMBALVO (1994), YOUNG

(1999) y AZOFRA et al.(2000).
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TABLA 5. Muestra utilizada en la estimación de los ADD por año y sector.

Sector 1999 2000 2001 Total

Alimentación bebidas y tabaco .......................................... 23 19 19 61
Cementos y material de construcción ................................ 10 9 8 27
Comercio y servicios .......................................................... 19 17 16 52
Construcción ...................................................................... 9 8 8 25
Energía eléctrica ................................................................. 6 6 6 18
Industria química y metal ................................................... 14 11 9 34
Inmobiliarias ...................................................................... 30 27 26 83
Maquinaria automóviles y nuevas tecnologías .................. 19 17 17 53
Otras empresas de energía y aguas ..................................... 8 8 824
Otras industrias manufactureras ......................................... 11 10 11 32
Papel y madera ................................................................... 8 7 8 23
Transportes y comunicaciones ........................................... 21 17 19 57

Total ...................................................................... 178 156 155 489

Por su parte, la tabla 6muestra una síntesis de los resultados de la estimación de los
modelos. Para cada modelo y cada año se estimaron 12 regresiones, una por sector. En parti-
cular, en la tabla 6 aparece para cada año del período analizado la mediana de las estimacio-
nes del coeficiente correspondiente así como del estadístico t asociado y del coeficiente de
determinación ajustado de las doce regresiones sectoriales. En ambas versiones del modelo
Jones Standardel signo de la variable cambio en ventas (∆VTAS) es positivo. Este resultado
es consistente con la literatura previa (Ej.: JONES, 1991; JETER y SHIVAKUMAR , 1999; PEASNELL

et al., 2000a) 24. Del mismo modo, en la versión de ajustes totales, el signo de la variable
INMOVes negativo, de acuerdo con lo esperado, puesto que un aumento del inmovilizado bruto
supondría un aumento del gasto por amortización, que es un componente negativo de los ajus-
tes por devengo (JONES, 1991: 213).
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24 En principio, el signo esperado de esta variable no está claro ya que un cambio dado en el nivel de ventas puede provo-
car cambios en partidas que afectan tanto positiva como negativamente al capital circulante, como las cuentas a cobrar y
las cuentas a pagar, respectivamente.
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TABLA 6. Resultados de la estimación del modelo de Jones de ajustes totales y a
corto plazo.

Modelo de Jones de ajustes totales = + β1 + β2 + eit

1999 2000 2001
Coeficiente

Estimación t1 Estimación t1 Estimación t1

β0 ................................ 10,159 0,102 6,445 0,026 56,304 0,372
β1 ................................ 0,043 0,161 0,066 0,578 0,079 0,509
β2 ................................ –0,043 –1,042 –0,046 –1,562 –0,068 –1,640

R2 Ajustado ............... 26,4% 22,9% 40,5%

Modelo de Jones de ajustes corto plazo = + βc
1 + eit

1999 2000 2001
Coeficiente

Estimación t1 Estimación t1 Estimación t1

βc
0 

................................ –13,417 –0,039 29,287 0,149 –3,554 –0,038

βc
1

............................... 0,084 0,433 0,077 1,509 0,059 0,625

R2 Ajustado ............... 17,9% 21,7% 0,4%

Notas:

La tabla muestra la mediana de los coeficientes estimados, de sus correspondientes estadísticos y del coeficiente de
determinación ajustado de las regresiones.

1 Estadístico t de Student asociado a cada coeficiente.

Finalmente, en la tabla 7 aparecen las estadísticas descriptivas de los ADD estimados para la
muestra objeto de análisis en este trabajo. Tanto la media como la mediana de los ajustes por deven-
go discrecionales estimados con los dos modelos para las observaciones de la muestra está próxima
a cero. Utilizando para la media el test de t y para la mediana el test de signos y rangos de Wilcoxon,
en ningún caso se rechaza con niveles de significatividad estándar la hipótesis nula de que la media
y la mediana de los ADD son iguales a cero. Este resultado sugiere que no existe manipulación sis-
temática al alza o a la baja en las observaciones de la muestra, por lo que, al igual que otros traba-
jos en esta línea de investigación (Ej.: WARFIELD et al., 1995; BECKER et al., 1998; BARTOV et al.,
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2000; KLEIN, 2002), se considera el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales (Abs[ADD])
como medida del nivel de manipulación, para captar la manipulación del resultado tanto al alza como
a la baja 25.

TABLA 7. Ajustes por devengo discrecionales estimados con los modelos de JONES

STANDARD de ajustes totales y a corto plazo (N = 155 observaciones año-empresa).

Media Mediana Desv. tip Q1 Q3

Jones total ........................ 0,000 0,001 0,127 –0,041 0,037
Jones corto plazo .............. 0,014 0,009 0,128 –0,029 0,043

6.3. Contraste de las hipótesis.

Una vez estimada la medida de manipulación contable, el contraste de las hipótesis plan-
teadas en el epígrafe tercero se lleva a cabo mediante un análisis de regresión, estimado con el
pool de datos disponible, en el que la medida del nivel de manipulación, el valor absoluto de los
ajustes por devengo discrecionales (Abs[ADD]), es la variable dependiente y como variables
independientes se incluyen las relacionadas con la estructura de gobierno de la empresa. Por un
lado, se lleva a cabo un análisis de regresión simple relacionando el nivel de manipulación con
cada una de las variables representativas de la estructura de gobierno que, debido a la elevada
correlación existente entre ellas, no pueden ser incluidas dentro del mismo modelo. Y, por otro
lado, se realiza un análisis de regresión múltiple en el que además de la variable de gobierno cor-
porativo correspondiente se incluyen dos variables que representan sendos factores relacionados
con el nivel de manipulación por la literatura previa: la independencia del auditor externo y el
tamaño de la compañía.
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25 Si bien tiende a pensarse que la manipulación del resultado se produce fundamentalmente al alza, también se han iden-
tificado incentivos en la literatura para manipular el resultado declarado a la baja, como la existencia de los costes polí-
ticos para la empresa o los ejercicios previos a la realización de una operación de Management Buy Out. Ejemplos de tra-
bajos que presentan evidencia de manipulación del resultado a la baja son: JONES(1991); CAHAN (1992); PERRYy WILLIAMS

(1994); KEY (1997); MAKAR y ALAM (1998); o GILL DE ALBORNOZ e ILLUECA (2004).
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TABLA 8. Definición de las variables del análisis.

Panel A: Composición del Consejo de Administración

Variable Definición Signo esperado

DOM Proporción de dominicales en el Consejo – (H1)
DOM51 Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene

mayoría de miembros dominicales en el Consejo y 0 en otro
caso – (H1)

INDEP Proporción de independientes en el Consejo – (H2)
INDEP51 Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene

mayoría de miembros independientes en el Consejo y 0 en
otro caso – (H2)

Panel B: Comisión de auditoría

Variable Definición Signo esperado

CADOM51 Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene
comité de auditoría con mayoría de dominicales y 0 en otro
caso – (H3)

CAINDEP51 Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene
comité de auditoría con mayoría de independientes y 0 en
otro caso – (H3)

Panel C: Nombramiento de los consejeros independientes

Variable Definición Signo esperado

INDEP_CNDOM51 Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica
que toma valor 1 cuando existe un comité de nombramientos
compuesto por mayoría de dominicales y 0 en otro caso – (H4)

INDEP_CNINDEP51 Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica
que toma valor 1 cuando existe un comité de nombramientos
compuesto por mayoría de independientes y 0 en otro caso – (H4)

INDEP_CNEJEC51 Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica
que toma valor 1 cuando existe un comité de nombramien-
tos compuesto por mayoría de ejecutivos y 0 en otro caso + (H4)

Panel D: Variables de control

Variable Definición Signo esperado

NAF_AF Cantidad pagada al auditor en concepto de servicios distin-
tos de la auditoría dividida por la remuneración correspon-
diente al servicio de auditoría +

LOG_VTAS Logaritmo de las ventas –

LAS PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO
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La definición de las variables independientes utilizadas se detalla en la tabla 8. En la última
columna de la tabla, se ha incluido el signo esperado de la relación de cada una de las variables con
el nivel de manipulación. Los signos esperados de las variables representativas de la composición
del Consejo de Administración y de la existencia de un comité de auditoría independiente, así como
de la interacción de la variable INDEP con la composición del comité de nombramientos, se des-
prenden de las hipótesis planteadas en el epígrafe tercero. Respecto a las variables de control, en pri-
mer lugar, la ratio de la retribución al auditor por servicios de consultoría respecto a su retribución
por el servicio de auditoría (NAF_AF) se considera una medida de la propensión del mismo a «pasar
por alto» las prácticas manipuladoras, puesto que cuanto mayor sea dicha ratio menor importancia
tendrá para la supervivencia de la firma de auditoría su trabajo de auditoría propiamente dicho y su
independencia se verá comprometida en mayor medida (DEANGELO, 1981; BECK et al., 1988; FRANKEL

et al.,2002). El signo esperado para esta variable es por tanto positivo 26. Y, en segundo lugar, se ha
incluido una variable de control adicional, representativa del tamaño de la compañía: el logaritmo
de las ventas (LOG_VTAS). El signo esperado para esta variable es negativo, ya que las empresas
más grandes, al estar sometidas a un mayor seguimiento de inversores y analistas, tienen unos cos-
tes potenciales derivados de un posible descubrimiento de prácticas manipuladoras superior que las
empresas más pequeñas.

7. RESULTADOS

Los resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida del nivel de manipula-
ción el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales producidos por los modelos de JONES

STANDARD de ajustes totales y de ajustes a corto plazo se presentan respectivamente en las tablas 9y 10.
Las regresiones simples se han estimado con la muestra inicial completa de 155 observaciones año
empresa.Por su parte, las tablas 11y 12muestran los resultados correspondientes al análisis de regre-
sión múltiple, en el que se incorporan las variables de control NAF_AFy LOG_VTAS, lo que conlleva
perder información de 27 observaciones, por lo que las estimaciones de estos modelos se han realiza-
do con 128 observaciones año empresa. Puesto que se ha planteado una predicción de signo para todas
las variables, los tests de contraste de la significatividad de los coeficientes son de una cola.

De forma consistente con la evidencia presentada en el contexto americano, los resultados
obtenidos confirman la primera de las hipótesis planteadas (H1), que predecía una relación negati-
va entre el nivel de manipulación y la proporción de miembros dominicales en el Consejo. En este
sentido, el signo de las variables DOM y DOM51 es en todos los casos negativo. La primera de estas
variables es significativa a niveles estándar sólo en el modelo de ajustes a corto plazo, mientras que
la segunda lo es tanto en el modelo de ajustes totales como en el de ajustes a corto plazo. Este resul-
tado es indicativo de la importancia de los inversores institucionales como factor constrictor de las
prácticas manipuladoras. Como señalan SHLEIFERy VISHNY (1986), estos inversores asumen el papel
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26 Los resultados del análisis presentado posteriormente no varían al utilizar como proxyde la independencia del auditor la
variable NAF_TOTAL, que expresa el porcentaje que representa el pago al auditor por servicios de consultoría sobre el
pago total al mismo.
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de propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un control más directo sobre la gerencia, redu-
ciendo el problema de agencia. Sin embargo, en contra de lo que se ha observado previamente en el
contexto anglosajón, que sirvió de base para establecer las recomendaciones del Informe Olivencia,
nuestros resultados no confirman la hipótesis H2, según la que se esperaba que los consejeros inde-
pendientes contribuyan a disminuir el nivel de manipulación. Por el contrario, los resultados indi-
can que la proporción de estos consejeros está positiva y significativamente relacionada con el nivel
de manipulación. Así, el coeficiente de las variables INDEP e INDEP51es positivo y significativo
en todos los casos. Estos resultados corroboran las reservas manifestadas por inversores y expertos
respecto a la figura del consejero independiente en las compañías españolas, recogidas por las
Comisiones Olivencia y Aldama.

Por lo que respecta a la relación negativa esperada entre el nivel de manipulación y la existen-
cia de un comité de auditoría independiente, que se establecía en la hipótesis H3, los resultados de los
modelos 5 y 6 no la confirman. La variable CADOM51 no es significativa en ningún caso y, por otro
lado, la variable CAINDEP51es en todo caso positiva y significativa. Este último resultado es consis-
tente con el encontrado para las variables INDEPe INDEP51, indicando que los consejeros indepen-
dientes tampoco restringen las prácticas manipuladoras cuando forman parte del comité de auditoría.

La hipótesis H4 se establecía al objeto de conocer cómo afecta la composición del comité de
nombramientos a la relación entre la proporción de miembros independientes en el Consejo y el nivel
de manipulación. Efectivamente, los resultados confirman la predicción de que la composición del
comité de nombramientos afecta al papel que desempeñan los consejeros independientes, indicando
que la independencia real de los mismos depende de quien los designe. El signo negativo observado
en todos los casos para la variableINDEP_CNDOM51indica que la relación entre el nivel de mani-
pulación y la proporción de miembros independientes en el Consejo se convierte en negativa cuando
la empresa tiene un comité de nombramientos formado por mayoría de miembros dominicales. Por
el contrario, como sugiere el signo positivo de la variable INDEP_CNINDEP51en el modelo 8, cuan-
do el comité de nombramientos está compuesto por mayoría de independientes, la relación entre el
nivel de manipulación y el porcentaje de miembros independientes en el Consejo es positiva y signi-
ficativa. Este resultado es consistente con los resultados obtenidos para las variables INDEPe INDEP51.
Por su parte, la variable INDEP_CNEJEC51no es significativa en ningún caso.

El hecho de que el nombramiento de los consejeros independientes por miembros también
independientes no constituya un freno a las prácticas manipuladoras sugiere que estos consejeros
tampoco son realmente independientes en el comité de nombramientos, para lo que pueden plantear-
se varias explicaciones alternativas, no necesariamente excluyentes: en primer lugar, que la incor-
poración de estos consejeros en el comité de nombramientos sea decisión de la propia gerencia y, en
definitiva, no sean más que meros representantes de ésta; en segundo lugar, que, como señalan
HERMALIN y WEISBACH(2003), el hecho de no dar problemas sea tan beneficioso en el mercado labo-
ral como una reputación de experto independiente; y, en tercer lugar, que, a diferencia de lo que ocu-
rre en los países de tradición anglosajona, ni las características del sistema de propiedad empresa-
rial ni la regulación relacionada con la responsabilidad de estos consejeros en España han propiciado
la creación de un mercado de expertos independientes amplio y competitivo que inviertan tiempo y
esfuerzo en el desempeño de la labor que ser consejero independiente conlleva. En línea con este
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último argumento, como se ha mencionado previamente, el propio Informe Olivencia exponía su
preocupación ante lo que consideraba una mala interpretación de la figura del consejero indepen-
diente, haciendo más hincapié en la forma que en el fondo 27.

Finalmente, respecto a las variables de control, de acuerdo con las predicciones, la variable
NAF_AFtiene en todo caso un coeficiente estimado positivo y significativo. Este resultado es similar
al obtenido en trabajos previos en el contexto anglosajón, sugiriendo que el hecho de que las empre-
sas contraten con el auditor servicios de consultoría supone una reducción de la independencia de este
último en el desempeño de su labor de auditoría y, en consecuencia, sea más permisivo ante las prác-
ticas manipuladoras implementadas por la gerencia. Por otro lado, de forma consistente con lo espe-
rado, la variable representativa del tamaño de la compañía (LOG_VTAS) está negativa y significativa-
mente relacionada con el nivel de manipulación. Este resultado puede ser interpretado como indicativo
de que las empresas de mayor tamaño manipulan en menor medida sus resultados, tanto al alza como
a la baja, puesto que la probabilidad de que dichas prácticas sean descubiertas y tengan un impacto
negativo en la imagen de la compañía y sus directivos es mayor que en empresas de menor dimensión,
sujetas a un menor grado de escrutinio por parte de inversores y analistas.

TABLA 9. Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de
manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo de JONES

STANDARD de ajustes totales (N = 155).

VARIABLE Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9

Constante ................... 0,083 0,039 0,078 0,062 0,070 0,059 0,073 0,056 0,069
(4,83)*** (2,30)** (7,82)*** (6,50)*** (7,34)*** (5,80)*** (8,10)*** (6,00)*** (7,94)***

DOM  .......................... – 0,033 – – – – – – – –
(–0,90)

INDEP ........................ – 0,084 – – – – – – –
(2,09)**

DOM51 ....................... – – –0,030 – – – – – –
(–1,59)*

INDEP51 .................... – – – 0,038 – – – – –
(1,84)**

CADOM51 .................. – – – – –0,002 – – – –
(–0,08)

CAINDEP51 ............... – – – – – 0,034 – – –
(1,87)**

INDEP_CNDOM51 .... – – – – – – –0,099 – –
(–1,22)

INDEP_CNINDEP51.. – – – – – – – 0,105 –
(3,09)***

INDEP_CNEJEC51 ... – – – – – – – – 0,039
(0,33)

R2 ................................ 0,53% 2,78% 1,63% 2,16% 0,00% 2,24% 0,96% 5,88% 0,07%

Nota:

*, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamen-
te. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una cola.
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27 También resulta ilustrativo en este sentido lo señalado por RICART et al.(1999: 267) respecto a la imagen que en nuestro
país se tiene de los componentes del Consejo de Administración de las compañías: ...son vistos como un grupo de gente
privilegiada presente en muchos Consejos de Administración, que hacen y obtienen favores, reciben una compensación
considerable, pero que no trabajan duro.
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TABLA 10. Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de
manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo de JONES

STANDARD de ajustes de corto plazo (N = 155).

VARIABLE Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9

Constante ................... 0,097 0,027 0,079 0,056 0,069 0,057 0,072 0,051 0,068
(5,52)*** (1,54) (7,81)*** (5,84)*** (7,08)*** (5,48)*** (7,65)*** (5,44)*** (7,62)***

DOM  .......................... – 0,070 – – – – – – – –
(–1,88)**

INDEP ........................ – 0,115 – – – – – – –
(2,81)***

DOM51 ....................... – – –0,040 – – – – – –
(–2,07)**

INDEP51 .................... – – – 0,059 – – – – –
(2,81)***

CADOM51 .................. – – – – –0,004 – – – –
(–0,19)

CAINDEP51 ............... – – – – – 0,036 – – –
(1,92)**

INDEP_CNDOM51 .... – – – – – – –0,076 – –
(–0,91)

INDEP_CNINDEP51.. – – – – – – – 0,134 –
(3,90)***

INDEP_CNEJEC51 ... – – – – – – – – 0,021
(0,18)

R2 ................................ 2,26% 4,92% 2,74% 4,91% 0,02% 2,35% 0,54% 9,05% 0,02%

Nota:

*, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamen-
te. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una cola.

TABLA 11. Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida
de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo de JONES

STANDARD de ajustes totales (N = 128).

VARIABLE Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9

Constante ................... 0,217 0,174 0,205 0,193 0,187 0,190 0,189 0,197 0,186
(3,89)*** (3,56)*** (4,04)*** (3,92)*** (3,75)*** (3,86)*** (3,79)*** (4,13)*** (3,72)***

DOM  .......................... – 0,051 – – – – – – – –
(–1,20)

INDEP ........................ – 0,128 – – – – – – –
(2,64)**

DOM51 ....................... – – –0,034 – – – – – –
(–1,57)*

INDEP51 .................... – – – 0,059 – – – – –
(2,16)**

CADOM51 .................. – – – – 0,012 – – – –
(0,46)

CAINDEP51 ............... – – – – – 0,041 – – –
(2,07)**

INDEP_CNDOM51 .... – – – – – – –0,083 – –
(–0,96)

INDEP_CNINDEP51.. – – – – – – – 0,143 –
(3,60)***
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VARIABLE Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9

INDEP_CNEJEC51 ... – – – – – – – – 0,016
(0,13)

NAF_AF ...................... 0,014 0,014 0,012 0,015 0,040 0,014 0,013 0,013 0,014
(1,61)* (1,69)* (1,46)** (1,78)** (1,64)* (1,72)** (1,56)* (1,58)* (1,62)*

LOG_VTAS .................. –0,012 –0,014 –0,012 –0,013 –0,011 –0,013 –0,011 –0,013 –0,011
(–2,66)*** (–3,17)*** (–2,69)*** (–2,85)*** (–2,52)*** (–2,84)*** (–2,46)** (–3,15)*** (–2,48)**

R2 ................................ 6,99% 10,69% 7,69% 9,16% 6,13% 8,92% 6,62% 14,40% 5,99%

Nota:

*, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una cola.

TABLA 12. Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida
de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo de JONES

STANDARD de ajustes de corto plazo (N = 128).

VARIABLE Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9

Constante ................... 0,249 0,177 0,218 0,203 0,194 0,197 0,195 0,207 0,194
(4,42)*** (3,60)*** (4,20)*** (4,10)*** (3,79)*** (3,90)*** (3,81)*** (4,33)*** (3,77)***

DOM  .......................... – 0,094 – – – – – – – –
(–2,19)**

INDEP ........................ – 0,168 – – – – – – –
(3,43)***

DOM51 ....................... – – –0,045 – – – – – –
(–2,01)**

INDEP51 .................... – – – 0,074 – – – – –
(3,18)***

CADOM51 .................. – – – – 0,014 – – – –
(0,55)

CAINDEP51 ............... – – – – – 0,042 – – –
(2,06)**

INDEP_CNDOM51 .... – – – – – – –0,065 – –
(–0,74)

INDEP_CNINDEP51.. – – – – – – – 0,179 –
(4,52)***

INDEP_CNEJEC51 ... – – – – – – – – –0,005
(–0,04)

NAF_AF ...................... 0,015 0,016 0,014 0,017 0,016 0,016 0,015 0,014 0,016
(1,78)** (1,90)** (1,59)* (2,04)** (1,81)** (1,89)** (1,74)** (1,77)** (1,80)**

LOG_VTAS .................. –0,013 –0,016 –0,013 –0,014 –0,012 –0,013 –0,012 –0,014 –0,012
(–2,95)*** (–3,53)*** (–2,86)*** (–3,17)*** (–2,64)*** (2,95)*** (–2,57)*** (–3,47)*** (–2,59)**

R2 ................................ 9,93% 14,29% 9,42% 13,30% 6,87% 9,57% 7,04% 19,18% 6,66%

Nota:

*, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una cola.
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8. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La información contable juega un papel fundamental en el diseño de determinados contratos
que se establecen para controlar la actuación de la gerencia por parte de los propietarios de la empre-
sa cuando gestión y propiedad se separan (WATTS y ZIMMERMAN , 1986). Con el fin de conseguir que
los objetivos de la gerencia se alineen con los de los accionistas, en muchos de esos contratos se esta-
blecen cláusulas que supeditan la riqueza de la primera a la consecución de los objetivos de los segun-
dos, expresados en función de variables contables como el beneficio. Sin embargo, el establecimiento
de este tipo de cláusulas también da lugar a conductas oportunistas por parte de la gerencia, que
puede manipular las cifras contables para alcanzar artificialmente los objetivos marcados en el con-
trato, aunque no se refleje la imagen fiel de la empresa. En este contexto, el buen gobierno corpora-
tivo proporciona mecanismos para controlar las prácticas manipuladoras, contribuyendo a mejorar
la calidad y transparencia de la información financiera proporcionada por la empresa y, en definiti-
va, velando por los intereses de los accionistas, cuya implicación en tareas de supervisión y control
de la gerencia disminuye conforme aumenta el grado de dispersión del capital.

Este trabajo presenta evidencia empírica sobre la relación entre el gobierno corporativo y las
prácticas de manipulación contable en un conjunto de empresas españolas que voluntariamente pre-
sentaron a la CNMV, durante los ejercicios 1999, 2000 y 2001, información sobre el grado de implan-
tación en sus organizaciones de las recomendaciones de buen gobierno incluidas en el Informe
Olivencia, que tomó como modelo de referencia el Informe Cadbury del Reino Unido. El análisis se
ha centrado en dos aspectos clave de la estructura de gobierno de la empresa: la composición cuali-
tativa del Consejo de Administración; y la existencia y composición de comisiones delegadas del
Consejo, en particular, los comités de auditoría y nombramientos. La evidencia aportada es espe-
cialmente relevante por cuanto que se refiere a un contexto europeo continental cuyas característi-
cas difieren sustancialmente de las de los países anglosajones, fundamentalmente Estados Unidos y
Reino Unido, donde la evidencia empírica ha puesto de manifiesto la efectividad de los mecanismos
de buen gobierno mencionados para restringir las prácticas manipuladoras.

Algunos de los resultados obtenidos corroboran la evidencia previamente presentada en el
contexto anglosajón. Así, la presencia de consejeros dominicales, representantes de grupos accio-
nariales importantes, está negativa y significativamente relacionada con el nivel de manipulación,
medido a través del valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales. Estos consejeros, cuya
presencia en las compañías europeas es muy significativa, constituyen por tanto el mecanismo de
control fundamental de las prácticas manipuladoras en España. También se observa que la ratio que
relaciona la retribución al auditor externo por servicios de consultoría con la retribución por el ser-
vicio de auditoría está positivamente relacionada con el nivel de manipulación, lo que sugiere que
el hecho de que las empresas contraten con el auditor servicios de consultoría supone una reducción
de la independencia de este último en el desempeño de su labor de auditoría, lo que resulta en una
mayor flexibilidad ante las prácticas manipuladoras. Sin embargo, a diferencia del contexto anglo-
sajón, la relación encontrada entre el nivel de manipulación y la presencia de consejeros indepen-
dientes es positiva y significativa, excepto cuando existe un comité de nombramientos formado por
mayoría de miembros dominicales. 
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La evidencia presentada pone de manifiesto que el éxito de los mecanismos de buen gobierno
en la restricción de las prácticas contables manipuladoras depende en gran medida del contexto en el
que los mismos son implementados, apoyando los argumentos de quienes opinan que la mera impor-
tación del modelo anglosajón de gobierno corporativo, en el que la figura del consejero independiente
es fundamental, no es adecuada en nuestro país, ni en otros de similares características. Como seña-
la RECALDE (2003), las sociedades españolas tienen estructuras de gobierno sustancialmente distintas
de las de las compañías norteamericanas, con importantes participaciones familiares e instituciona-
les que ejercen por sí mismas un papel de control sobre la gerencia. Por otro lado, el propio Informe
Aldama (2003) señalaba que las reservas que la figura del consejero independiente suscita entre inver-
sores y expertos en el mercado español son fiel reflejo de la escasa experiencia real acumulada sobre
este particular en el mundo de los negocios y en la sociedad en España. En efecto, en España ni la
cultura empresarial ni la regulación existente han propiciado la creación de un mercado de expertos
independientes abierto y competitivo que proporcione a las empresas personas con el perfil adecua-
do para desempeñar la labor que en el contexto anglosajón tiene atribuida la figura del consejero inde-
pendiente. De hecho, en el tercer informe anual sobre las prácticas de gobierno corporativo de las
principales compañías europeas realizado por la firma especializada Heidrick & Struggles en 2003,
España aparece en el último lugar del rankingrespecto al grado de información proporcionada sobre
muchos aspectos relacionados con el Consejo de Administración. Como señala este mismo informe,
en España la escasa transparencia sobre la remuneración de los consejeros, su background y la forma
de selección de los mismos, hace difícil para los inversores evaluar los conflictos de intereses poten-
ciales y la verdadera independencia y competencia de los mismos.

Como reflexión final, en cualquier caso, si se pretende que el modelo de gobierno corporati-
vo que ha tenido éxito en otros países proporcione resultados similares, será necesario tomar medi-
das que hagan converger las características del entorno, no sólo en la forma sino también en el fondo.
Para ello, como sugiere el informe de Heidrick & Struggles debe promoverse un cambio en la cul-
tura empresarial que, entre otras cuestiones, traiga consigo una mayor difusión, transparencia y homo-
geneidad de la información presentada por las compañías sobre sus mecanismos de gobierno. Asimismo,
algunas medidas que potencien la creación de un mercado de expertos realmente independientes
incentivados a llevar a cabo su labor en representación de los intereses del pequeño accionista serí-
an también deseables. Extensiones del análisis planteado a otros países ayudarían a identificar los
factores del entorno que contribuyen al éxito de los mecanismos de gobierno corporativo como ele-
mentos de control de las prácticas manipuladoras.
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