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Extracto:

LA separacién entre la propiedad y el control de la empresa genera asi-
metrias entre los intereses de accionistas y gerentes que pueden dan lugar
a practicas manipuladoras del resultado por parte de la gerencia. El buen
gobierno corporativo establece mecanismos e instrumentos que limitan
estas prdcticas. El objetivo de este trabajo es analizar la relacién existen-
te entre el disefio del gobierno corporativo de las empresas espafiolas y
su propensién a llevar a cabo practicas manipuladoras del resultado. De
forma consistente con la evidencia presentada en el contexto anglosajén,
los resultados sugieren que los consejeros dominicales, representantes
de los inversores institucionales, constituyen un freno a las practicas
manipuladoras. Sin embargo, al contrario que en el contexto anglosajén,
observamos que la presencia de consejeros independientes, que tedrica-
mente representan los intereses de los pequefos accionistas, estd positi-
vay significativamente relacionada con el nivel de manipulacién, excep-
to cuando estos consejeros son elegidos por miembros dominicales. Por
otra parte, la evidencia empirica incluida en este trabajo pone de mani-
fiesto que la contratacién con el auditor de servicios de consultoria estéd
positivamente relacionada con el nivel de manipulacién mientras que
éste disminuye conforme aumenta el tamario de la compafifa.

PALABRAS CLAVES: Gobierno corporativo, earnings management, Cédigos
de Buen Gobierno, ajustes por devengo discrecionales.
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1. INTRODUCCION

Uno de los temas que mayor discusion ha generado entre la comunidad contable internacio-
nallen los Ultimos afios es el relativo al buen gobierno corporativo y su eficacia como factor cons-
trictor de practicas contables fraudulentas o «creat&/d3es circunstancias recientes han desper-
tado un interés publico extraordinario por la fiabilidad y transparencia de la informacion financiera
y reactivado el debate entre académicos, profesionales y organismos reguladores sobre el papel de
gobierno corporativo en garantizar las mismas: por una parte, la espiral de escandalos financieros
recientemente acaecidos tanto en América como en Europa, con el caso del gigante americano Enro
y la multinacional italiana Parmalat como maximos exponentes de los mismos; por otra, el com-
promiso de adopcion por parte de los paises miembros de la Unién Europea de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para los grupos de sociedades cotizados a partir
de 2005, que resultara en un incremento de la relevancia de la informacion financiera, pero a cam-
bio de sacrificar parte de su fiabilidadq(@aLo, 2003). Si cabe, la conjuncién de estos elementos
ha realzado la importancia del buen gobierno corporativo como factor restrictivo de las practicas
oportunistas y poco éticas de la gerencia y, por tanto, como garante de la fiabilidad de la informa-
cion reportada por la empresdrueba de ello son los cédigos de buen gobierno, como el propues-
to por la Comision Olivencia (1998) en Espafia, que durante la tltima década han surgido en nume-
rosos paises y que, en lineas generales, basandose en la experiencia internacional previa, ha
promulgado un modelo de gobierno corporativo de corte anglosa@mnando como referencia el
Informe Cadbury publicado en el Reino Unido en 1992.

El interés por el gobierno corporativo no se limita a la comunidad contable sino que el debate se ha extendido también
al ambito juridico y a otras ciencias econémicas, especialmente en lo relativo a: (1) el tipo o naturaleza de las normas que
deben regular esta materia, y (2) el contenido de dicha ordenacién (zéase=R2003).

Como sefialaLLueca (2004), las practicas de contabilidad creativa son en esencia fraudulentas en tanto que atentan con-
tra el espiritu de la norma, que no es otro que el de reflejar la imagen fiel del patrimonio y los resultados de la empresa.
Cuestion distinta es que para alterar las cifras contables la gerencia: (1) lleve a cabo practicas que no estan 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 practicas, algunos autores consideran que las practicas de contabilidad creativa son «legales».
Citando a @nzaLo (2003: 11): das tendencias sobre el buen gobierno de las empresas han puesto sobre todo su aten-
cién en la caracteristica de fiabilidad de las cifras que salen de los procesos contables de las empresas, ya que intentan
neutralizar la posible manipulacién de las mismas por parte de los administradores responsables de su fosmulacion

La principal diferencia entre el contexto americano y el europeo respecto a las medidas de gobierno corporativo recogi-
das en estos codigos es que en Europa se ha optado mayoritariamente por la adopcién voluntaria de sus recomendacic
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 informacién

financiera hay que situarlo en el contexto del problema de agencia derivado de la separacién entre
la propiedad y el control de la empresa, inherente a la propia concepcion de la empresa moderna, y
gue genera la aparicion de asimetrias entre los intereses de gerentes y acaosiEtgMECKLING,
1976). Este problema de agencia se resuelve estableciendo contratos entre las partes cuyos extremt
contribuyen a alinear de nuevo los intereses de la gerencia (agente) y los accionistas (principal). Sin
embargo, y dado que habitualmente la informacién contable juega un papel fundamental en estos
contratos, la propia solucion al problema genera incentivos para que la gerencia cree cifras conta-
bles ficticias, distintas de las reales, que se ajusten a las clausulas contractuales en lugar de refleja
la imagen fiel de la empresa AWs y ZIMMERMAN, 1986).

La literatura previa en la linea de investigacion sobre gobierno corporativo se ha centrado
fundamentalmente en estudiar: (1) la composicidn 6ptima del Consejo de Administracién y, en
particular, en analizar el papel desempefiado por los consejeros no ejecutivos que velan por los
intereses de los accionistas minoritariosvi, 1980; AmMA y JENSEN 1983); vy (2) el papel de
las comisiones delegadas del Consejo, especialmente del comité de auditoria. Estos estudios ofre
cen evidencia de que los consejeros externos (no ejecutivos) influyen en las decisiones de nego-
cio tomadas por la gerencia éWBacH, 1988; BrrRD y HickmaN, 1992), asi como en el proceso
de elaboracion de la informacion financiera. En particular, diversos estudios han documentado
el papel constrictor de consejeros independientes &jsiBy, 1996; DEcHow et al., 1996;
PeasNELL et al, 2001) y comités de auditoria independientasfik 2002; Xe et al, 2003) sobre
las practicas contables manipuladoras y fraudulentas. También los cédigos de buen gobierno sur-
gidos en distintos paises han hecho hincapié en el papel de estos dos aspectos del gobierno col
porativo como garantes de la calidad de la informacién proporcionada por las empresas y, por
ello, este trabajo se centra en los mismos.

Una cuestion que surge en este contexto es si la aplicacion de las medidas de gobierno cor-
porativo promovidas por los co6digos de buen gobierno en entornos empresariales con caracteristi-
cas diferentes de aquellos en los que se han mostrado efectivas, fundamentalmente Estados Unida
y Reino Unido, producen resultados similares. En esta linea, este trabajo presenta evidencia empi-
rica de la relacion entre el buen gobierno corporativo y la calidad de la informacion financiera ela-
borada por una muestra de empresas cotizadas espafiolas que voluntariamente hizo puablicas sus pra
ticas de gobierno corporativo en los afios 1999, 2000 y 2001 a través del cuestionario de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones
del Cddigo 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 poiEd (1991), se emplea conproxy de la calidad de la
informacion financiera. Posteriormente, se examina a través de un analisis de regresion multivariante
si diversos factores del gobierno corporativo de la empresa estan relacionados con sus practicas con
tables discrecionales.
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De forma consistente con la literatura que en esta linea se ha desarrollado en el contexto anglo-
sajon, los resultados obtenidos en el andlisis empirico muestran que la presencia de consejeros dom
nicales, representantes de inversores institucionales, esta negativa y significativamente relacionade
con el nivel de manipulacion. Sin embargo, por otro lado, la relacién encontrada entre el nivel de
manipulacion y la presencia de consejeros independientes, que en teoria representan los interese
del pequefio accionista, es positiva y significativa, excepto cuando existe un comité de nombra-
mientos formado por mayoria de miembros dominicales. También se observa que la ratio que rela-
ciona la retribucion al auditor externo por servicios de consultoria con la retribucidn por el servicio
de auditoria esta positivamente relacionada con el nivel de manipulaciéon mientras que éste dismi-
nuye conforme aumenta el tamafio de la compafiia.

Este trabajo contribuye a la literatura relacionada con el buen gobierno corporativo y su
efecto sobre la fiabilidad y transparencia de la informacion financiera, aportando evidencia empi-
rica en un contexto europeo no anglosajén donde las caracteristicas de la estructura de propie-
dad y de gobierno de las compafiias asi como de la normativa relacionada con este ultimo difie-
ren sustancialmente de las de los paises anglosajones, con Estados Unidos y Reino Unido come
principales referentes. Algunos de los resultados obtenidos sugieren la existencia de factores res:
trictivos de las practicas manipuladoras comunes a los identificados en el contexto anglosajon.
Asi, los consejeros dominicales restringen dichas practicas y la contratacion de servicios de con-
sultoria con el auditor externo esta positivamente relacionada con las mismas. Sin embargo, por
otro lado, las divergencias entre los resultados presentados para el contexto espafiol y los obte:
nidos en trabajos previos realizados en muestras de empresas norteamericanas y del Reino Unidc
fundamentalmente en lo que se refiere al papel de los consejeros independientes, apoyan las tesi
de quienes opinan que la mera importacion del modelo anglosajén de gobierno corporativo no
es adecuada en nuestro pais (egcARDE, 2003), simplemente porque la cultura empresarial, la
estructura de propiedad de nuestras empresas y las caracteristicas institucionales son diferente:
La evidencia presentada es relevante tanto para los reguladores como para los inversores y, po
supuesto, para las propias empresas que en el futuro consideren la posibilidad de adoptar las recc
mendaciones de buen gobierno.

En adelante, el trabajo se estructura de la siguiente forma. El siguiente epigrafe plantea el
problema de agencia que surge en la empresa moderna ante la separacion de propiedad y cor
trol, del que a su vez se derivan los incentivos para que la gerencia lleve a cabo practicas conta-
bles manipuladoras, y ofrece una revision de la literatura que ha estudiado el papel del gobierno
corporativo como factor constrictor de dichas practicas. Seguidamente, en el tercer epigrafe se
ofrece un panorama de los diversos cédigos de buen gobierno que han surgido en los ultimos
afios, con especial atencion al caso espafiol. En el epigrafe cuarto se plantean las hipotesis a cor
trastar. El proceso de seleccidn y las caracteristicas de la muestra analizada se presentan en i
quinto epigrafe. La metodologia implementada para contrastar las predicciones empiricamente
se desarrolla en el epigrafe sexto. El epigrafe séptimo incluye los resultados del analisis empiri-
co. Y, finalmente, en el epigrafe octavo se lleva a cabo una sintesis del trabajo y se exponen las
principales conclusiones obtenidas.
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2. LITERATURAPREVIA: EL GOBIERNO CORPORATIVO Y LA CALIDAD DE LA INFOR-
MACION FINANCIERA

2.1. Lateoria de la firmay el problema de agencia.

La investigacion sobre la relacién entre el gobierno corporativo y la calidad de la informacién
financiera tiene su origen en la moderna teoria de la firma, que concibe la empresa como un con-
junto de contratos de agencia. Dentro de ese marco contractual, la separacion entre la propiedad y
la gestion genera la aparicion de asimetrias entre los intereses de gerentes y accionistas. Cuando Ic
gerentes no son propietarios de la firma su comportamiento se ve afectado por incentivos particula-
res que alejan sus objetivos del de la maximizacion del valor de la empresa y, en consecuencia, de
los intereses de los accionistag®Be y MEANS, 1932; @ASE, 1937; &NSENY MECKLING, 1976;

Fama, 1980; BMA y JENSEN 1983).

Con la intencion de dar solucién al problema de agencia mencionado, los contratos que se
establecen entre ambas partes, gerente (agente) y accionistas (principal), contienen clausulas cuy
finalidad es precisamente evitar el alejamiento de sus objetivos. A menudo, la informacién contable
juega un papel fundamental en estos contratos, como es el caso del establecimiento de una retribu
cion 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, pue:
to que se supedita la remuneracion del agente a la consecucion de los objetivos del principal. Sin
embargo, como sefialana®FIELD et al. (1995) y DE (1988), el establecimiento de este tipo de
clausulas también genera incentivos a la gerencia para llevar a cabo practicas manipuladoras de
beneficio (cearnings managemeérdue les permitan declarar cifras contables acordes con los requi-
sitos establecidos en el contrato, aunque no reflejen la realidad econémica de la compaiiia

Fama (1980) afirma que la existencia de un mercado laboral competitivo, en el que conseje-
ros y gerentes tratan de crearse una reputacion como expertos, hace converger los intereses de gere
tes y accionistas, puesto que una mala gestion puede ser penalizada por los accionistas contratand
a otro gestor que se estime mas competente. En esta linea, estudios posteriores realizadrsqsor W
(1988), GeBONsY MURPHY (1990) y &NseENy MuRPHY (1990) demuestran que el cese gerencial esta
asociado a la mala gestién 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 qt
cuando los contratos gerenciales previamente referidos condicionan la fortuna de los directivos a la
obtencidn de beneficios persisten los incentivos para acelerar el reconocimiento de los mismos (W
y ZIMMERMAN, 1986). Por ello, Ava (1980) y AvA y JENSEN (1983) proponen el buen gobierno
corporativo, y particularmente el Consejo de Administracién como pieza fundamental del mismo,
como factor que establezca una disciplina que monitorice a la gerencia y la reconduzca hacia prac-
ticas éticas y eficientes.

5 Algunas definiciones de earnings managemmreden encontrarse eat8rPER(1989), HeALY y WAHLEN (1999) o
APELLANIZ Y LABRADOR (1995).
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Dentro del Consejo de Administraciéon es de singular relevancia el papel de los consejeros
independientes. Estos expertos independientes, que representan los intereses de los accionistas min
ritarios, garantizan la persecucion de objetivos que maximizan el valor de la empresa y promueven
practicas contables transparentes en detrimento de las practicas manipuladoras, conduciendo a |
elaboracién de informacion financiera de calidad. Este papel fundamental de los consejeros inde-
pendientes en el gobierno corporativo y en la minimizacion de las practicas manipuladoras ha sido
ampliamente corroborado por la evidencia empirica presentada en diversos estudiess(gjy; B
1996; DecHow et al, 1996; RAsNELL et al, 2000 y 2001; X et al, 2003).

Como puede deducirse de la discusién previa, un aspecto clave del problema de agencia al
gue 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 inversién, distri-
buyendo su riqueza entre un nimero elevado de titulos. Esta estrategia reduce el riesgo asumidt
pero, al mismo tiempo, reduce la probabilidad de que los accionistas estén interesados en el contro
de la empresa dando asi mayor libertad de accién a los gerammesy(BIeans, 1932; Bma, 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 informacidn financiera y que la regulacion
de las practicas de gobierno es mas imperiosa para las sociedades cotizadas en mercados de valor:
cuyo capital se encuentra mas disperso, particularmente en aquellas que tienen un mayor porcenta
je de acciones de libre circulacidreg float)s.

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

Los escéndalos financiero-contables ocurridos en los Ultimos afios han provocado la proli-
feracion de iniciativas en numerosos paises para elaborar Cédigos de Buen Gobierno que propor-
cionen a las empresas cotizadas una guia sobre la creacién, composicién y tareas de sus érganos
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 ambitos de actua
cion de la misma. De esta forma, se gereral clima de confianza que requieren la eficiencia de
la empresa y el progreso socia{informe Aldama: 26). En particular, respecto a la calidad de la
informacion financiera proporcionada por la empresa, los factores de buen gobierno corporativo
gue contribuyen a mejorar la misma son aquellos que limitan la libre actuacién de los gerentes,
reduciendo las practicas manipuladoras. Entre dichos factores se encuentran la creacion de comi
siones delegadas del Consejo de Administracion para el control interno, como los comités de audi-
toria o comités de nombramientos y retribuciones, formadas fundamentalmente por consejeros inde-
pendientes.

6 Dentro de la estructura de propiedad de la empresa, la existencia de inversores institucionales tiene gran importancia
puesto que éstos si asumen el papel de propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un control mas directo sobre lo
gerentes, reduciendo el problema de ageneiee(&R Yy VisHNY, 1986).
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Aunque la relacién entre el buen gobierno corporativo y las practicas de manipulacion del
resultado parece evidente, la literatura empirica sobre la misma es relativamente escasa. Probablement
la reticencia de las empresas a proporcionar informacién respecto a su sistema de gobierno ha con
tribuido en buena medida al retraso de la investigacién empirica en esta linea. Ha sido precisamen-
te la proliferacion de los Cédigos de Buen Gobierno el factor que ha empujado a las empresas a faci-
litar a los usuarios este tipo de informacion. Etalaa 1 se han sintetizado las predicciones,
metodologia y resultados de los trabajos mas relevantes en esta linea de investigacion.

Algunos de los trabajos revisados se centran en muestras de empresas que manifiestaments
han llevado a cabo préacticas manipuladoras de sus cifras contablegFasip p JameaLvo (1991)
analizan la decision de un grupo de empresas americanas de corregir a la baja su cifra de beneficio:
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 compafiias que inflan ficticiamente su cifra de resultados sue-
len no tener un comité de auditoria. Por su pamteHbBw et al. (1996) estudian empresas que la
Securities and Exchange Comiss{®EC) investigo por llevar a cabo practicas contables fraudu-
lentas y encuentran que dichas empresas suelen: (1) carecer de comité de auditoria y (2) concentre
en una sola persona las figuras de presidente y primer ejecutivo. Finalneast&yE1996) estu-
dia empresas que cometen fraudes financieros y destaca el papel de los consejeros externos (no ej
cutivos) en la limitacion de las practicas manipuladoras. Este trabajo encuentra que algunas carac-
teristicas de los consejeros externos, como su participacion en la propiedad de la empresa o st
antigiedad en el Consejo, contribuyen a reducir las practicas contables fraudulentas.

Otros trabajos revisados se decantan por analizar la relacion entre el buen gobierno corpora-
tivo y las practicas manipuladoras del resultado en muestras de empresagriuie,no €s posi-
ble calificar de «manipuladoras». Para llevar a cabo este tipo de analisis es necesario disponer de
alguna medida indicativa de la manipulacion incorporada al resultado de esas empresas. Como er
muchos otros trabajos dentro de la linea de investigacién sabrimgs management, la medida
considerada por estos estudios para tal fin es una estimacion de los denominados ajustes por dever
go discrecionales (ADD) proporcionada por alguno de los modelos propuestos hasta la fecha en la
literatura’. Por ejemplo, utilizando esta medida de manipulacion para analizar los efectos de la intro-
duccion de los Cédigos de Buen Gobierno en las practiceardengs managemerPEASNELL 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 practicas de manipulacién del
resultado. De forma similargRsNELL et al (2001) para el Reino Unido yLKiN (2002) para Estados
Unidos presentan evidencia de que los consejeros externos reducen significativamente las practicas
de manipulacién del resultado. Ademas, estos Ultimos trabajos muestran que el efecto positivo de
los consejeros externos se ve acentuado si existe un comité de auditoria y si el mismo esta compuest
mayoritariamente por consejeros exterfos

7 En la seccién 4.2. ofrecemos una breve sintesis de esta literatura y presentamos detalladamente el madelo de J
STANDARD, utilizado en el analisis empirico aqui presentado para estimar los ADD. Una revision mas amplia de los mode-
los de ajustes por devengo alternativos propuestos en la literatura puede encontramsesd2001).

8 También en esta linea se encuentran los trabajosetePet al (2000), Gitourouet al (2001), De Abreset al (2001)
y XIE et al (2003).
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En definitiva, los resultados de esta linea de investigacion sugieren una relacién directa entre
el buen gobierno corporativo y la calidad de los estados financieros. En sintesis, los trabajos reco-
gidos en la tabla Hestacan la importancia de dos elementos clave para garantizar la calidad de la
informacion financiera:

« Los consejeros independientes, como expertos imparciales que monitorizan al Consejo de
Administracién y garantizan practicas éticas y eficientes.

» El comité de auditoria, como 6rgano delegado del Consejo de Administracién que garan-
tiza la independencia de los auditores: encargandose de su contratacion y de la revisién de
su labor y actuando como su intermediario ante el Consejo de Adminis&acion

Estos dos elementos han sido también considerados como piezas fundamentales del buer
gobierno corporativo por los diversos Cédigos de Buen Gobierno surgidos en los dltimos afios y que
revisamos en el siguiente epigrafe.

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

Medida de
Trabajo Predicciones/hipotesis Muestra calidad Resultados
financiera
DeFonD y Las empresas que mani-41 empresas Modelo logit | Sus resultados muestran
JAMBALVO pulan al alza sus beneficios que corrigera | estimando la| que las empresas que corti-
(1991) (para luego corregirlos) posteriori la | probabilidad | gen a la baja la cifra de

suelen tener un mayor por- cifra original | de que lafirma beneficios (habian aumen-
centaje de acciones en cir-de beneficios| corrijala cifra | tado ficticiamente dicha
culacién y carecer de comi- reportaday 41| de beneficios| cifra) suelen no tener comi-

té de auditoria. de control a la baja en| té de auditoria y tener un
Periodo 1977- €jercicios pos-| mayor porcentaje de accio-
1988. teriores. nes en circulacion.

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 practiceadengs managemern 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 inclusién de salvedades en el informe del auditor (claro signo de inde-
pendencia), bien midiendo los importes pagados al auditor por servicios de consultaria (en teoria, cuanto mas se le pague
por estos servicios, mas comprometida estara su independencia). Algunos estudios destacados en esta linea son los ¢
FrANcIs et al. (1999), RANKEL et al (2002), E=Fonp et al (2002), ReLAND (2003), AsHBAUGH et al (2003) y GiuNG y
KALLAPUR (2003).
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Trabajo

WARTFIELD
et al.(1995)

DecHow et
al. (1996)

BEASLEY
(1996)

PEASNELL et
al. (2000)

-128 -

Predicciones/hipotesis Muestra

Contrasta directamente la Muestra de
teoria de los costes de 1a4.778 obser-
separacion entre la gestiénvaciones

y la propiedad de la empre- (empresa-afio)
sa. Proponen que la mani- periodo 1988-
pulacion de las cifras con- 1990,

tables aumenta cuando los

gerentes no son accionis-

tas de la empresa.

Predice que las firmas con 92 empresas
(1) mayor porcentaje de investigadas
consejeros independientes, por la SEC por
(2) menos consejeros en elmanipular el
consejo, (3) comité de beneficioy 92
auditoria y (4) fuerte pre: de control.
sencia de inversores insti- periodo 1982-
tucionales  manipulan 1992
menos los beneficios.

Predice que las empresas75 empresas
gue cometen fraudes finan- que han come-
cieros tenderan a (1) tenertido fraudes
un numero reducido de financieros y
consejeros independientes75 empresas
y a (2) no tener comité de que no los han
auditoria. cometido.

Periodo 1980-
1991.

La efectividad de los con- Muestra  de
sejeros independientes en1.260 observa-
limitar las practicas mani- ciones (empre-

puladoras del resultado sa-afio): 630 pre-

aumenta tras la introduc- Cadbury, y 630
cion de las recomendacio- post-Cadbury.
nes del Informe Cadbury! periodo 1990-

1996.

Medida de
calidad
financiera

Ajustes por
devengabso-
lutos emplean-
do el modelo de
HeaLY (1985)y
DEANGELO
(1986).

Ajustes  por
devengo em-
pleando el mo-
delo de dnEs
modificado
(DecHowet al,
1995). Modelo
logit estiman-
do la probabi-
lidad de ser
investigada
por la SEC.

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

Ajustes  por
devengo em-
pleando el
modelo de
JoNEs modifi-
cado (B:=cHow
et al, 1995).

Resultados

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 manipulacion
trata de mitigar las restric-
ciones impuestas por las
contratos de agencia.

De forma consistente con
sus predicciones encuen-
tran que la carencia de
estructuras y mecanismos
que garanticen un buen
gobierno corporativo faciz
lita las practicas dear-
nings management

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

De forma consistente con
su hipotesis, encuentran
que la adopcion de las
recomendaciones del infor-
me Cadbury supone una
mayor efectividad de los

consejeros independientes
como factor limitante de la

manipulacion contable.
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Trabajo Predicciones/hipoétesis

PeasNeELLet | Los consejeros indepen- Muestra de
dientes y comités de aud|- 1.271 obser-

al. (2001)

Muestra

toria reducen las practicas vaciones

de manipulacién de los (empresa-afio)
beneficios, particularmen: pgriodo 1993-

te cuando hay incentivos 1ggg.

para manipular.

KLEIN La independencia del Muestra de
(2002) comité de auditoria y de|l 692 observa-

Consejo de Administra: ciones

cién, asi como la presencia (empresa-afio)
de inversores instituciona- periodo 1991-

les contribuyen a reducir 1993

las practicas dearnings
management.

Xie et al. | Proponen que la actividad Muestra de
(2003) y la composicion del 282 observa-

Consejo de Administracion ciones

y del comité de auditoria (empresa-afio)
determinan el nivel de inci- periodo 1992-

dencia de las practicas de1ggg.

earnings management.
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Medida de
calidad
financiera

Ajustes por
devengo em-
pleando el
modelo de
JoNEs modifi-
cado (B=cHow
et al, 1995).

Ajustes por
devengo abso-
lutos emplean-
do el mode-
lo de bNEs
STANDARD
(1991)

Ajustes por
devengo
empleando los
modelos de
TeoH et al.
(1998) y de
JONES
STANDARD
(1991)

Resultados

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

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

Los Consejos de
Administracion mas inde-
pendientes, que se rednen
con mayor frecuenciay de
mayor tamafio, y los comi-
tés de auditoria méas acti-
vos reducen significativa-
mente el nivel de
manipulacion. No encuen-
tra evidencia de que la
independencia del comité
de auditoria reduzca signi-
ficativamente la maniput
lacion.
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3. LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

3.1. Los Cdédigos de Buen Gobierno: antecedentes internacionales.

En la dltima década los paises miembros de la Unién Europea han asumido la necesidad de ela:
borar Cédigos o Recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo, particularmente para las empresa:s
cotizadas. La iniciativa parte del Reino Unido, donde ya en 1991 se elabora la Declaracion de Mejor
Practica delnstitutional Shareholders Committ#8C) y el Codigo ddhstitute of Chartered Secretaries
& Administrators(ICSA), ambas de cumplimiento voluntario. No tardaria en llegar el Informe Cadbury,
también britanico y ya de obligado cumplimiento, auténtico pionero de los Cédigos de Buen Gobierno.

El Informe Cadbury, formado por un c6digo y una serie de comentarios y recomendaciones
se centra en dos aspectos fundamentales: la labor del Consejo de Administracion y la de los audito-
res, puesto que dentro del gobierno corporativo éstos son los dos elementos fundamentales de lo:
gue depende la calidad de la informacion financiera. En particular, el Informe Cadbury destaca el
papel de: (1) los consejeros independientes (no ejecutivos) para monitorizar la actuacion del Consejo
y para resolver conflictos de intereses; y (2) los auditores, que deben dar fe de la veracidad de la
informacion reportada, por lo que es fundamental que se garantice su independencia, tanto real comc
aparente, para que puedan desempefiar su labor con credibilidied, (2000)10,

Iniciativas similares surgen rapidamente en el resto de paises europeos. A principios de la pre-
sente década tan sélo Austria y Luxemburgo carecian de recomendaciones de buen gobierno corpo
rativo. Latabla 2 recoge un resumen de los codigos elaborados en los Ultimos afios en Europa. De
entre todos ellos, Unicamente los de Alemania, Reino Unido e Italia exigen el cumplimiento de sus
recomendaciones (Informe Cromme, Cédigo Combinado e Informe Preda, respectivamente). El resto
de paises ha optado por la adopcion voluntaria, mediante dos vias fundamentales: (1) «respuesta (i
cumplimiento) recomendados» y (2) «cumplimiento o justificaciGomply or explain/disclo3e
La primera opcion, preferida por la mayoria de paises, supedita el cumplimento y la divulgacion de
informacion a la demanda del propio mercado de conocer el grado de aplicacién de las recomenda-
ciones de buen gobierno. De no existir dicha demanda, es de esperar que el cumplimiento volunta-
rio y la divulgacion de informacién adicional serd escaso. La segunda aueiiply or explain/dis-
close, aun siendo también voluntaria, es mas exigente puesto que requiere justificar el no cumplimiento.

Otros antecedentes internacionales de Codigos de Buen Gobierno incluyen el Informe Bosch
(1991) de Australia, el Informed® (1994) de Canada, los Principios de Gobierno Corporativo (1998)
de Japon y los Informes NACD (1996) y BRT (1997) en Estados UHidaa definitiva, la nece-

10 segun el expresidente deSacurities and Exchange Comissignthur LEviTT, los auditores no sélo 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 percepcion de la calidad de la auditoria.

11 Las recomendaciones de la Comision Treadway (1987) son un claro antecedente, pero como Cédigos de Buen Gobierno
en si mismos, éstos son los primeros en aparecer en Estados Unidos.

-130 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 261

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| LAS PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO | Beatriz Garcia Osma y Belén Gill de Albornoz Noguer

sidad de dar mayor transparencia al proceso de produccién de la informacion financiera proviene
claramente de un consenso internacional y ha generado un esfuerzo mancomunado por desarrolla
Cadigos de Buen Gobierno que contribuyan a mejorar las estructuras de gobierno de nuestras empre
sas en aras de minimizar las practicas manipuladoras y poco éticas.

3.2. Los Cadigos de Buen Gobierno en Espafia.

3.2.1. El Informe Olivencia.

Afinales de la década de los noventa surge la iniciativa gubernamental de abordar el funcio-
namiento de los Consejos de Administracion de las empresas espafiolas cotizadas como parte de ur
serie de medidas de liberalizacién y reactivacion econémica de nuestro pais. Dentro de este marco
el Consejo de Ministros acord6 en su reunién de 28 de febrero de 1997 la creacion de una Comision
de Expertos para la elaboracion de un Cédigo Etico sobre el funcionamiento de los Consejos de
Administracion de las Sociedades cotizadas (CECECA). El acuerdo del Consejo de Ministros encar-
gaba a la CECECA la elaboracion de un Codigo de Buen Gobierno de adopcién voluntaria con el
objetivo de «.garantizar un comportamiento mas transparente y una mejor defensa de los intere-
ses de todos los accionistes.

La CECECA hizo publico el 26 de febrero de 1998 el conocido como Informe Olivencia, que
comienza con un preambulo en el que se hace eco del problema de agencia detallado en el apartac
2.1. de este trabajo. En particular, el Informe considera que el problema de agencia derivado de la
separacion entre propiedad y gestion genera falta de transparencia y fluidez, cuando no da lugar ¢
ocultacion o falseamiento directo de la informacion (Informe Olivencia: 9). Por lo tanto, el Informe
establece un lazo directo entre la falta de practicas de buen gobierno y la proliferacién de practicas
deearnings managemertal y como corrobora la evidencia empirica previamente discutida. En su
parte final, el Informe Olivencia incluye un Cédigo de Buen Gobierno con veintitrés recomenda-
ciones de asuncion voluntatia

Al objeto de limitar las practicas manipuladoras, el Informe Olivencia considera el Consejo
de Administracion como 6rgano fundamental de gobierno, atribuyéndole la funcion de supervision

12 E| acuerdo del Consejo de Ministros emplea el término «Cédigo Etico» en lugar de «Cédigo de Buen Gobierno», este
ultimo fue preferido por la CECECA puesto que se considero 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 estimé oportunc
alejarse (Informe Olivencia: 13).

13 Apesar del caracter voluntario del Cédigo, el acuerdo del Consejo de Ministros establecia la posibilidad de que la CNMV
recabase informacion de las sociedades cotizadas sobre la asuncion o no del Cédigo. Atal efecto, en carta circular del 3C
de marzo de 2000, la CNMV envi6 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 informacién 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 composicién, actividad y
comisiones delegadas del Consejo de Administracion, y (4) el grado de asuncién de veintidés de las veintitrés recomen-
daciones del Cédigo de Buen Gobierno.
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y control de la gestién de la compafiia. En lo referente al Consejo, el Informe Olivencia hace reco-
mendaciones sobre su: (1) composicion, (2) estructura, y (3) funcionamiento. Nos referimos a estos
tres aspectos de forma somera a continuacion.

a) Composicién del Consejo de AdministraciBe¢omendaciones 1, 2, 3y 4

En linea 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 Administracion. Son independiemiggedos consejeros que no estan vin-
culados con el equipo de gestion ni con los nucleos accionariales de control que mas influyen sobre
éste» (Informe Olivencia: 20). Estos consejeros independientes son mas eficientes en la labor de
supervision al ser expertos imparciales que pueden representar los intereses del capital flotante, perc
al tiempo tienen un conocimiento menos especifico de la realidad empresarial concreta de la firma,
por lo que resulta necesario un equilibrio dentro del Consejo entre estos consejeros, los consejeros
gestores o0 ejecutivos, y los consejeros representantes de ndcleos accionariales (denominados cor
sejeros dominicales). Asimismo, se recomienda que los Consejos no estén sobredimensionados, esti
mandose que el tamafio adecuado ronda entre los cinco y quince consejeros.

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

Las comisiones delegadas son érganos que controlan y supervisan al propio Consejo de
Administracién. El Cédigo no aconseja la existencia de una Comisién Ejecutiva, que sustituya al
Consejo en sus funciones. Sin embargo, si aboga claramente por la creacidon de comisiones de con
trol para determinadas areas tales como auditoria, seleccion de consejeros, revision de la politica de
retribuciones o evaluacion del sistema de gobierno. La existencia de un comité de auditoria es reco-
mendable puesto que, particularmente cuando esta compuesto por mayoria de independientes, cor
tribuye a incrementar notablemente la trasparencia y la calidad de la informacion financiera pro-
porcionada por la empres4 En relacion con las demas comisiones delegadas, la recomendacién
del Informe Olivencia es vaga: disponer de dos comisiones, particularmente una de auditoria y otra
de nombramientos y retribuciones.

¢) Funcionamiento del Consejo de Administracion.

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 retribucidn de los conseje-
ros (Recomendacion t5un limite de edad para los consejeros ejecutiResgmendacion )3el
derecho a la informacion de los consejeRscomendaciones 9 y)ifa transparencia y diligencia
en la elaboracion y publicacion de informaciBe¢omendaciones 19, 20 y);28la independencia
y trato con el auditor externécomendaciones 21 y)22

14 | a evidencia empirica reciente es consistente con esta recomendacién del Informe Olivencia en el sentido de que la exis-
tencia de un comité de auditoria contribuye a reducir notablemente las practeasiogs manageme(iDeFonD y
JameAaLvo, 1991; KLEIN, 2002; XE et al, 2003).
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3.2.2. El Informe Aldama y legislacion posterior.

Continuando la labor iniciada por la CECECA, y en linea con esta preocupacion por el gobier-
no de las sociedades cotizadas, recientemente se ha optado por regular ciertos aspectos del gobie
no corporativo, al considerarse insuficiente la adopcién voluntaria de las recomendaciones. Asi, la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, establece la obligatoriedad de tener un comité de auditoria 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 rotacion (art. 51). Asimismo, por Acuerdo del
Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002 se creo la Comision Especial para el Fomento de la
Transparencia y Seguridad en los Mercados y Sociedades Cotizadas, presidida por don Enrique
Aldama y Mifién, para que elaborase un informe sobre la vigencia y el grado de asuncion del Cédigo
de Buen Gobierno. El 8 de enero de 2003 esta Comisidn publicé el ya conocido como Informe
Aldama, que pone de manifiesto la conveniencia de un soporte normativo en el ambito de fomento
de la transparencia para que el cumplimiento de ciertos mandatos no dependa de la voluntad de la
empresas cotizadas. Siguiendo esta recomendacion, la Ley 26/2003, de 17 de julio, revisa la Ley de
Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para reforzar la trans-
parencia de las sociedades, en particular imponiendublayacion de dotarse de un conjunto de
mecanismos en materia de gobierno corporativo que comprendan entre otros, un reglamento del
consejo de administracion, asi como de la junta gendiay 26/2003, Exposicion de Motivos).

TABLA 2. Cadigos de Buen Gobierno en los paises miembros de la Unién Europea.

. - . . , Ambi .
Pais Cdédigo de Buen Gobierno  Organismo emisor .b to_@e Caracter
aplicacion
Alemania Cadigo de Berlin (junio 2000) Comision ligada a Cotizadas Voluntario
asociaciones profe- (recomendado (respuesta
sionales a todas) recomendada)
Reglas Panel Aleman (julio Comision ligada a Cotizadas \oluntario
2000) asociaciones profe- (respuesta
sionales recomendada)
Informe Cromme (diciembre Comision creada por  Cotizadas Obligatorio
2001) el Gobierno (recomendado («comply or
a todas) explairny)
Bélgica Recomendaciones de laGobierno Cotizadas Voluntario
Comision de Banca & (respuesta
Finanzas (enero 1998) recomendada)
Recomendaciones de laComision ligada a Todas Voluntaria
Federacién de empresasasociaciones profe- (respuesta
Belgas (enero 1998) sionales recomendada)
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Pais

Bélgica

(cont.)

Dinamarca

Finlandia

Francia

Holanda

-134 -

Cdédigo de Buen Gobierno  Organismo emisor

Informe Cardon (diciembre Comisién ligada al
1998) mercado de valores

Capitulo directivo (enero Asociacion de direc-
2000) tores

Directrices de la Asociacién Asociacion de inver-
Danesa de Accionistas sores
(febrero 2000)

Informe & Recomendacio: Comisién creada por
nes Norby (diciembre 2001) el Gobierno

Cdodigo de la Camara de Comision ligada a
Comercio (febrero 1997) | asociaciones profe-:
sionales

Recomendaciones del Gobierno
Ministerio de Comercio e
Industria (noviembre 2000)

Informe Vienot | (julio 1995) Comisién ligada a
asociaciones profe:
sionales

Informe Vienot Il (julio
1999)

Comision ligada a
asociaciones profe:
sionales

Recomendaciones comisidn Asociacion de accio-
Hellebuyck (junio 1998;| nistas
actualizado octubre 2001)

Informe Peters (junio 1997) Comision ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

Recomendaciones VEB (1997) Asociacion de inver-
sores

Directrices & Libro blanco| Asociacion de inver-
SCGOP (agosto 2001) sores

Ambito de
aplicacion
Cotizadas

(recomendado
a todas)

Todas

Cotizadas

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas

Cotizadas y

ciertas privadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Caracter

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntaria
(cumplimiento
recomendado)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario
(«comply or
explair)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

\oluntario

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario
(recomendado a
miembros)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario
(recomendado a
miembros)

Voluntario
(respuesta reco-
mendada)
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Pais

Grecia

Irlanda

Italia

Portugal

Reino Unido

Cdédigo de Buen Gobierno  Organismo emisor

Informe Mertzanis (octubre Comision creada por
1999) el Gobierno

Principios de la Federacion Comision ligada a
Griega de Industrias (agosto asociaciones profe:
2001) sionales

Directrices IAIM (marzo| Asociacién de inver-
1999) sores

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

Recomendaciones de la Gobierno
Comisién del Mercado de
Valores (noviembre 1999)

Caddigo del ICSA (febrero Comision ligada a
1991) asociaciones profe:
sionales

Asociacion de inver-
sores

Declaracién de Mejor
Practica del ISC (abril
1991)

Informe Cadbury (diciembre
1992)

Comisién ligada al

mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales

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

Consejero de inver-
sién

Informe Greenbury (julio
1995)

Comision ligada a
asociaciones profe-
sionales

Declaracion Hermes (marzo Grupos de inversion
1997; actualizado enero 2001)

Informe Hampel
1998)

(energ Comision ligada al
mercado de valores
y a asociaciones pro-
fesionales
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Ambito de
aplicacion

Cotizadas

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas

Cotizadas
(recomendado
a todas)

Cotizadas

Cotizadas

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

Caréacter

\oluntario
(«comply or
disclose»)

\oluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario (reco-
mendaciones
Cadigo
Combinado)
Obligado
(«comply or
explain)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

\oluntario

\oluntario
(recomendado
a miembros)

Obligado
(«comply or
explainy)

Voluntario
(recomendado a
miembros)

Obligado
(«comply or
explair)

\oluntario

Obligado
(«comply or
explair)
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Pais

Reino Unido
(cont.)

Codigo
Corporativo NAPF (junio

Cdédigo de Buen Gobierno  Organismo emisor

Cédigo Combinado (julio
1998)

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

Informe Turnbull (septiem-
bre 1999)

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

de Asociacion de inver-

sores

Gobierng

2000)

Cadigo AUTIF (enero 2001)

Suecia

Asociacioén de inver-
sores

Politicas de la Asociacién Asociacion de inver-
Sueca

de Accionistas sores

(noviembre 1999)

4. HIPOTESIS

Ambito de
aplicacion

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Cotizadas

Caracter

Obligado
(«comply or
explaim)

Voluntario (reco-
mendaciones

sobre el Codiga
Combinado)

Voluntario
(recomendado
a miembros)

Voluntario
(respuesta
recomendada)

Voluntario
(recomendado
aplicar a los
miembros)

FUENTE: WEIL, GOTSHAL& MANGES(2002).

4.1. La composicién del Consejo de Administracion.

A diferencia de los trabajos desarrollados en el contexto anglosajén, donde suele distinguirse
Unicamente entre consejeros internos y externos, las especificidades del sistema de propiedad de la
empresas espafiolas, caracterizado por una elevada concentracion accionarial, nos permiten identifi
car tres tipos de miembros en los Consejos de nuestras empresas: ejecutivos, dominicales e indeper
dientes. Los primeros son aquellos que detentan un cargo directivo en la compafiia y, por tanto, estar
implicados en la gestion 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 estan vinculados con el equipo de gestion ni con los grupos
accionariales de control, sino que, teéricamente, son designados por su alta capacitacién profesional
al margen de que sean 0 no accionistas. Los dos ultimos tipos de consejeros mencionados, domini:
cales e independientes, frente a los consejeros ejecutivos o internos, podrian asimilarse a lo que l¢

literatura anglosajona denomiegternal directors o non-executive direct@rensejeros externos).
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Como se ha expuesto previamente, la literatura sugiere que la presencia de miembros no eje-
cutivos en el Consejo de Administracion constituye un freno para las practicas manipuladoras. Estos
consejeros representan los intereses de los accionistas: los dominicales de los grupos accionariale
importantes y los independientes de los pequefios acciofis&afidat). El hecho de pertenecer al
Consejo de la compafiia proporciona a estos grupos la oportunidad de ejercer un control directo sobre
el proceso de elaboracion de la informacion financiera. Por tanto, las hipotesis que se plantean res:
pecto a la composicion cualitativa del Consejo de Administracién son las siguientes:

H1: la proporcion de miembros dominicales en el Consejo esté inversamente relacio-
nada con el nivel de manipulacidn del resultado contable

H2: la proporcién de miembros independientes en el Consejo esta inversamente rela-
cionada con el nivel de manipulacion del resultado contable

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

Las comisiones delegadas son 6rganos que controlan y supervisan al Consejo de Administracion.
El Informe Olivencia abogaba por la creacién de comisiones delegadas que se ocupen de areas tale
como auditoria, seleccién de consejeros, revision de la politica de retribuciones o evaluacion del sis-
tema de gobierno. En particular, en el Informe se recomendaba disponer al menos de dos comisio-
nes, particularmente una de auditoria y otra de nombramientos y retribuciones.

Las recomendaciones del Informe Olivencia se apoyaron en la investigacion existente en esta
linea, que ha prestado especial atencién al papel del comité de auditoria. La evidencia empirica sugie
re que la existencia de este comité contribuye a reducir las practicas contables manipuladoras, er
mayor medida cuanto mayor es el porcentaje de miembros no ejecutivos que lo combioam, (D
y JamBALvo , 1991; KEIN, 2002; XE et al., 2003). Por otra parte, la evidencia empirica también ha
puesto de manifiesto que el papel de los consejeros no ejecutivos se ve reforzado cuando existe ul
comité de auditoria €RsNELL et al, 2001). Sobre la base de esta evidencia se plantea la siguiente
hipétesis:

H3: la existencia de un comité de auditoria independiente esta inversamente relacio-
nada con el nivel de manipulacién del resultado contable

4.3. El nombramiento de los consejeros independientes.

En su informe sobre el Consejo de Administracion, basado en las conclusiones extraidas de
una encuesta realizada entre expertos y accionistas, la comision de expertos que elabord el Informe
Olivencia se hacia eco de las reservas existentes respecto a la figura del denominado consejero inde
pendiente. En particular, los informantes consideraban gpeede faltarles motivacion para el
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ejercicio del cargo y abrigan dudas sobre la posibilidad de ser verdaderamente independientes de
quienes procuran su hombramiemt@uatro afios después, una segunda Comisién Olivencia, pro-
movié dos encuestas entre una muestra estratégica de unos 200 expertos y una muestra represent
tiva de 800 accionistas respectivamente. El conocido como Informe Aldama, publicado en enero de
200315, se hizo eco de los resultados de estas encuestas poniendo de manifiesto que la «descon
fianza» hacia la figura del consejero independiente todavia existe. Como sefiala dicho informe, los
encuestados\en con cierto interés la figura del consejero independiente, pero dudan de que, en
realidad, tales consejeros sean realmente independientgsfasme Aldama: 11).

La literatura también se ha referido a la posible falta de independencia real de los llamados
consejeros independientes, sefialando que si hay intervencion de los gerentes en el proceso de cot
tratacién la independencia de estos consejeros queda en tela de juicio, e incluso suponiendo que ni
haya intromision por parte de la gerencia, cabe la posibilidad de que crearse una reputacién de nc
dar problemas sea tan beneficioso en el mercado laboral como una reputacion de experto indepen
diente (HERMALIN y WEISBACH, 2003). También iy et al. (2003) y B'rRD y HickmaN (1992) cues-
tionan la eficacia de los consejeros independientes, particularmente cuando su presencia es propor
cionalmente superior a la éptima.

En linea con la primera de las causas sefialadagspaniiv y WEISBACH, el Informe Olivencia
se referia a la importancia de la existencia de un proceso de seleccion adecuado de este tipo de cor
sejeros. En particular, el informe sefialaba duassociedades han de arbitrar las garantias nece-
sarias para asegurar que el proceso de seleccion se realiza adecuadamente y que los candidatos
elegidos se adaptan al perfil del puesto... Nuestra impresion es que en los medios financieros se esté
extendiendo una interpretacion un tanto ligera de lo que es el consejero independiente, mas atenta
a la letra que al espiritu de la denominacidmsforme 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 funcién de nombrar a los cor
sejeros independientes. De otro modo, éstos serian nombrados por la gerencia y quedarian suped
tados en gran medida a los intereses de la misma. Por tanto, la existencia y composicién de la comisiér
de nombramientos juega un papel fundamental. Si, en linea con las predicciones anteriores, supo-
nemos que los consejeros dominicales e independientes constituyen un freno a las practicas mani:
puladoras, la proporcion de este tipo de consejeros en el comité de nombramientos deberia reforzal
el papel de los consejeros independientes, mientras que la proporcién de miembros ejecutivos la
debilitaria. La hip6tesis que planteamos en este sentido es la siguiente:

H4: la existencia y composicion del comité de nombramientos afecta al papel que los
consejeros independientes juegan como elemento restrictivo de las practicas mani-
puladoras del resultado

15 |a Comisién Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y Sociedades Cotizadas, tam-
bién conocida como Comision Aldama, fue creada para elaborar un informe sobre la vigencia y el grado de asuncién del
Cabdigo de Buen Gobierno. El 8 de enero de 2003 fue publicado el ya conocido como Informe Aldama.
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5. SELECCION DE LAMUESTRA

Tras la publicacion del Informe Olivencia, la CNMV elaboré un cuestionario sobre el grado
de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno incluido en el mismo para
gue las empresas cotizadas lo remitiesen anualmente con caracter voluntario. La informacion rela-
tiva a la estructura de gobierno de las empresas de la muestra utilizada en el analisis fue recogid:
manualmente a partir de los cuestionarios que la CNMV ha hecho publicos en su pagina web, corres-
pondientes a los ejercicios 1999, 2000 y 2001. Las entidades financieras fueron excluidas debido a
las caracteristicas especificas que presentan en su proceso de generacion de ajustes por devengo,
cuya manipulacion se centra el analisis empirico llevado a cabo. En principio, se disponia de 156
cuestionarios anuales, de los que se elimind uno al no contener informacién sobre la composicion
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 afio, 31 en da
afios y 23 en los tres afios analizados

TABLA 3. Distribucion de la muestra final por afio y sector.

Sector 1999 2000 2001 Total
Alimentacion bebidas y tabaco ..........ccccccovciiiiieiiiiibes 4 7 5 16
Cementos y material de construccion ...........cceceeeeeeiidunnnn. 1 - 2 3
COMEICIO Y SEIVICIOS ...eeieiiiiieiiiieeiiiee et s 10 10 8 28
CONSITUCCION  .oeiieiiiiiiiee et 3 4 3 10
Energia lectriCa ........cccoovvveiiiiieiiee e e 4 4 3 11
Industria quimicay metal .........cccocveriieiiieeee e 7 5 2 14
INMobiliarias .........cccvvveiiiiie e . 8 5 4 17
Maquinaria automdviles y nuevas tecnologias .................. 8 8 7 23
Otras empresas de energiay aguas .......cccccceeevveveeninecbineens 2 4 39
Otras industrias manufactureras ...........cccccvcveeviieeeninc b, - 1 2 3
Papel y madera .......cccooueveiiiiiii e 1 1 2 4
Transportes y COMUNICACIONES ........covcvveerveeeiireeniieeasdieens 5 4 8 17
TOAD oo 53 53 49 155

16 En el anélisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen Gobierno del ejercicio 2000 elaborado por la
CNMV, se hacia referencia a la representatividad de esta muestra en los siguientes témsib@sseciedades que han
remitido a la CNMV el cuestionario relativo al grado de cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno respecto al afio
2000 (en el afio 1999 la muestra ascendié a 61), son suficientemente representativas del conjunto de emisores, si aten-
demos a su capitalizacion bursatil (73%). De hecho, han respondido 27 entidades del IBEX, entre las cuales se encuen-
tran las de mayor tamafio econémico y las que cuentan con mayor capital flotageifras de este informe de la
CNMYV incluyen las entidades financieras, que han sido excluidas de la muestra en este trabajo.
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La distribucién de las observaciones de la muestra por afio y sector se presetatalai.la
Los sectores de comercio y servicios y de maquinaria, automaviles y nuevas tecnologias son los que
tienen mayor representacién, con 28 y 23 observaciones anuales respectivamente, mientras que lo
sectores de cementos y material de construccién, papel y madera y otras industrias manufacturera:
presentan el menor nimero de cuestionarios, con 3, 4 y 3 observaciones anuales, respectivamente

Por su parte, la informacion contable de estas empresas necesaria para llevar a cabo el analisi:
se recopil6 a partir de sus Cuentas Anuales, también disponibles en las bases de datos de la CNMV. Li
tabla 4 presenta una serie de estadisticas descriptivas, tanto de las variables representativas de la estru
tura de gobierno como de las caracteristicas econdémico-financieras de la muestra. De estas estadist
cas se deduce que, en general, las compafiias analizadas siguen las recomendaciones que el Cédi
Olivencia establecia en cuanto a la creacién de comisiones delegadas. Asi, de las 155 observacione
de la muestra, 111 tienen un comité de auditoria (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 ambdsa comités
También la composicién cualitativa media del Consejo se adecua a las recomendaciones del Cédiga
de Buen Gobierno, ya que la proporcién de consejeros no ejecutivos es considerable. En media, los
Consejos de las empresas analizadas estan compuestos por 11 miembros, de los que el 23% son €]
cutivos, el 40% son dominicales y el 36% son independientes. Ademas, tan sélo 7 observaciones (el
4,5%) tienen un Consejo con mayoria de miembros ejecutivos mientras que en 43 casos (el 27,7%) hay
mayoria de dominicales y en 32 de independientes (el 20,6%). Respecto a la composicion de las comi-
siones delegadas, siguiendo de nuevo las recomendaciones del Codigo Olivencia, sus miembros sol
fundamentalmente no ejecutivos. Los ejecutivos tienen una representacion media del 13,1% y del 7,1%
en los comités de nombramientos y auditoria respectivamente. Asimismo, a diferencia del Consejo, en
gue la media de consejeros dominicales supera ligeramente la de los independientes, en los comités d
auditoria y nombramientos los consejeros independientes son mayoria, con un 56% y un 53% de repre:
sentacion media respectivamente. Por otro lado, el porcentaje de observaciones que tienen comité di
auditoria con mayoria 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 independiente
hasta el 43,2%. Por su parte, para el comité de nhombramientos el porcentaje de observaciones en la
que este comité esta formado por mayoria de ejecutivos asciende al 5,7%, para los dominicales dichc
porcentaje es menor que en el comité de auditoria, un 21,9%, y para los independientes es del 35,2%

Las variables econémico-financieras, presentadas en la parte inferidabla &, ponen de
manifiesto que se trata de compafiias grandes y rentables. Asi, el activo total medio asciende a 5.229,
millones de euros y, para las 144 observaciones de las que se dispone de esta informacion, la rente
bilidad econémicaROA) media es del 6,1% y la rentabilidad financiB@HE) 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 consultoria sobre la cantidad pagada por el servicio de auditoria y sobre la cantidad total pagade
al auditor. Para las 138 observaciones de las que se dispone de esta informacion, la retribucién a
auditor por servicios distintos al de auditoria representa en media el 57% de la retribucién por el tra-
bajo de auditoria propiamente dicho y el 20% del total de la retribucion al auditor.

17 Son nueve las observaciones de la muestra que tienen comité de auditoria pero no de nombramientos y tan sélo una tient
comité de nombramientos pero no comité de auditoria. Este resultado nos lleva a concluir que estos dos comités se esta:
blecen en las empresas practicamente de forma simultanea.
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TABLA 4. Estadisticas descriptivas. Variables de gobierno corporativo y econé-
mico-financieras.

Composicion del Consejo de Administracion (N = 155)

Variable N Media Mediana Desv. Tip.  Min. Max.

NUmMero de CONSEJEros ......ccccvveevevveeeennn. 155 11,0 10,0 4,3 3,0 24,0

% consejeros ejecutivos .........ccccceeeeeeees 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% ........c.cccoccveeeeeeninnen. 7 4,5%
Observaciones con % dominicales >50% ..............cccceevvvvnnnns 43 27,7%
Observaciones con % independientes > 50% .............ccc.ee.... 32 20,6%

Composicion del comité de auditoria (N = 111) (71%)

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Min. Max.
% ejecutivos en comité auditoria .......... 111 7,1% 0,0% 16,8% 0,0% 66,7%
% dominicales en comité auditoria ....... 111 36,8% 33,3% 27,3% 0,0% 100,0%
% independientes en comité auditoria ... 111  56,0% 50,0% 28,6% 0,0% 100,0%

N %

Observaciones con % ejecutivos >509% ........cccccoccuveeeeerninnen. 5 4,5%
Observaciones con % dominicales >50% ..............ccceeuvvvnnnns 30 27,0%
Observaciones con % independientes > 50% 48 43,2%
Composicion del Comité de Nombramientos (N = 105) (67%)

Variable N Media Mediana Desv. Tip. Min. Max.
% 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.  10%2,5% 50,0% 28,9% 0,0% 100,0%

N %

Observaciones con % ejecutivos >509% ..........ccccveerceeeennenn. 6 57%
Observaciones con % dominicales >50% ..........cccceeeeeeeeenenns 23 21,9%
Observaciones con % independientes > 50% 37 35,2%
Variables econémico-financieras

Variable N Media Mediana Desv. Tip.  Min. Max.
Total Activo (millones de euros) ........... 155 5.229,5 491,3 14.667,5 3,7 92.377,3
ROA ..ot 144 6,1% 5,5% 51% -11,9% 33,0%
[ ] 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. Min. Max.
% pago consultoria sobre pago auditoria ....  13&7,4% 10,0% 110,5% 0,0% 748,2%
% pago consultoria sobre pago total ..... 138 20,8% 9,0% 26,0% 0,0% 88,2%
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6. METODOLOGIA

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

Para contrastar las hip6tesis planteadas en la seccién tercera es necesario definir una medid:
de la discrecionalidad contable que la gerencia incorpora al resultado. En linea con buena parte de
la literatura sobre earnings managemeint este trabajo nos centramos en los ajustes por devengo
como instrumento de manipulacion del resultado declarado, esto es, el componente del resultado que
no genera flujo de tesoreriacash-flow!s,

En la literatura encontramos dos enfoques desde los que se ha estudiado la manipulacién de
los ajustes por devengo: (1) analizar por separado ajustes por devengo especificos, tanto de cortc
como de largo plazo; y (2) analizar los ajustes por devengo agregados. La primera aproximacién per-
mite obtener una estimacién mas precisa del ajuste discrecional puesto que es mas facil identificar
los factores de los que depende el comportamiento de un componente especifico de los ajustes po
devengo en ausencia de manipulacion que del agregathidibLs, 2000). Los trabajos que uti-
lizan este enfoque se centran o bien en sectores concretos donde existen determinadas partidas cli
ramente susceptibles de ser manipuladas y que tienen un efecto material sobre el resultado, comc
por ejemplo la provision de morosidad en el sector bancario (2veByY ENGEL, 1996; AIMED et
al., 1999, o0 8urINA, 1999), o bien en muestras de empresas en las que la partida manipuladora que
se pretende analizar es significativa, como por ejemplo& y HANNA (1996) o MoEHRLE (2002)
que estudian el uso de los gastos de reestructuracion para ajustar el beneficio a los objetivos conta
bles. Sin embargo, cuando se analizan muestras heterogéneas donde no es posibleaqeificar
una partida que concentre la manipulacidn, el segundo enfoque constituye la mejor aléérnativa
Dadas las caracteristicas del andlisis planteado, en este trabajo también se ha empleado la segunc
de las aproximaciones mencionadas, consistente en estimar el componente anormal de los ajuste
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 hormativa conta:
ble o los cambios en el entorno econémico de la empresay(H985; KapLAN, 1985). En un tra-
bajo que se ha convertido en referente para la linea de investigacioeawlimgs management,

JoNEs (1991) propone un modelo de expectativas para separar los componentes discrecional y no

18 | a literatura distingue basicamente dos mecanismos de naturaleza contable para alterar el resultado declarado: los cam-
bios en los procedimientos de reconocimiento y valoracion de los elementos patrimoniales; y los ajustes por devengo,
derivados de las decisiones de imputacién de determinados gastos e ingresos al resultado a lo largo del tiempo. El primer
mecanismo resulta méas transparente para el usuario, ya que existe obligacién de justificar los cambios contables en la
Memoria. Por ello, suele considerarse que la gerencia estimara mas atractiva la manipulacion de los ajustes por devengo.

19 Otra ventaja de analizar los ajustes por devengo de forma agregada es que permite resumir en una Unica cifra el efecto
sobre el resultado de numerosas politicas contables$W ZIMMERMAN,, 1990: 144).
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discrecionaP? de los ajustes por devengo agregados que tiene en cuenta los cambios en las condi-
ciones econdmicas de la empresa. A pesar de que a lo largo de la literatura se han planteado divel
sos modelos alternativos, el modelo degkoriginal, también denominado denes Standarcha

sido, y sigue siendo, el mas utilizado en esta linea de investigacion. Este es también el modelo imple-
mentado en el analisis desarrollado en este trabajo.

El modelo de expectativas propuesto puNed que se presenta en la expresion [1], regresa
los ajustes por devengo observadii3T) sobre dos variables: el cambio en las vents§4&S), que
controla el componente normal de los ajustes por devengo de circulante, o ajustes por devengo &
corto plazo; y el nivel de inmovilizado material brutdNIOV), que modeliza el componente no dis-
crecional del gasto por depreciacion y amortizacién del periodo, principal componente de los ajus-
tes por devengo a largo plazo. Ambas variables, asi como la constante del modelo, se dividen por e
activo total inicial al objeto de evitar problemas de heterocedastiidiads ajustes por devengo
no discrecionales (ADND) son las predicciones de la estimaciéon minimo cuadratica de la regresiéon
[1], mientras que los ajustes por devengo discreciona@B)(son los residuos de la misma.

ADTy _ B
Ait—1 Ait-1 * A

AVTAS |, INMOV,
Ait—1 Ait_1

&it (1]

Donde:ADT son los ajustes por devengo totales observados, definidos como el cambio en
activo circulanteAC), excepto el cambio en tesoreria e inversiones financieras tempAms (
menos el cambio en pasivo circulam#® (), excepto el cambio en la deuda a largo plazo con ven-
cimiento a corto plazd\DEBT), y menos el gasto de amortizacién y depreciacion a largo plazo del
periodo (AMORT)A representa el activo totades el término de error del modeloi ¥t son los
subindices representativos de la empresa y el afio, respectivamente.

En su propuesta iniciabdies (1991) estima los coeficientes de la regresién [1] para cada
empresa utilizando la serie temporal de datos mas larga disponible. Como sefalaryJAMBALVO
(1994), una limitacién de la estimacion en serie temporal es que obliga a excluir de la muestra a las
empresas para las que no se dispone de un nimero suficiente de observaciones que permita obten
estimaciones fiables, lo que introduce un sesgo de supervivencia. Ademas, en la estimacion en serit

20 Algunos autores prefieren la denominacion de ajustes por devengo normales o esperados y anormales o inesperados e
lugar de ajustes por devengo no discrecionales y discrecionales argumentando que las estimaciones de estos modelos sc
realmente estimaciones de los ajustes por devengo esperados o normales, no pudiendo afirmarse que esos ajustes pi
devengo normales (anormales) sean no discrecionales (discrecionales), ya que el concepto de discrecionalidad esta rela
cionado con la existencia de intencionalidad por parte de la gerencia, cuya presencia es practicamente imposible de deter-
minar (HeALy, 1996). En cualquier caso, independientemente de la denominacion elegida, el hecho de utilizar los resi-
duos de estos modelos commxy de la manipulacion contable incorporada por la gerencia en el resultado declarado
supone asumir que el componente anormal de los ajustes por devengo tiene caracter discrecional. Por esta razén, los téi
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 razén
tedrica alguna para forzar una regresion por el origess{LL et al, 2000a). Los resultados de este trabajo no varian
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 este
cionarios. Para superar estas limitacioness,ddp y JAMBALVO proponen estimar el modelo [1] con

datos de corte transversal, esto es, para cada afio con los datos de empresas del mismo sector. Vari
trabajos posteriores han proporcionado evidencia de que los modelos de corte transversal producer
mejores estimaciones de los ajustes discrecionales que sus respectivas versiones en serie tempor
(ej.: SHIVAKUMAR , 1996; SIBRAMANYAM , 1996; DXFOND y SUBRAMANYAM , 1998), por lo que los tra-

bajos mas recientes en la linea de investigacién samengs managemese decantan por este tipo

de estimacion (Ej.: &€er et al, 1995; EoH et al, 1998a y 1998b; BueisH, 1997; y RASNELL et al,

2000b). La estimacioeross-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 deverkgog(capital
accruals), ya que los ajustes por devengo a largo plazo estdn compuestos basicamente por la depre
ciacion del inmovilizado, dificilmente manipulable sin incurrir en cambios contables de los que nece-
sariamente debe informarse en la Memora$RELL, et al, 2000a: 315) y, por tanto, mas facil-
mente observable por terceros. Por ello, el analisis empirico se ha llevado a cabo utilizando también
como medida de la manipulacién contable los ajustes por devengo discrecionales producidos por el
modelo deJones Standard de ajustes a corto plazo, en el que, como muestra la expresion [2] la varia-
ble dependiente son los ajustes por devengo a corto plBXoR) 22y el inmovilizado se elimina
como variable independiente.

C
aocr, _ P gy AVTAS

c

Ac—1 Ai-1 YA "G 12

6.2. Medida del nivel de manipulacion.

El primer paso para calcular la medida del nivel de manipulacion que se va a utilizar en el ana-
lisis empirico requiere la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales. Para llevar a cabo la
estimacioércross-sectiomdel modelo de Jones presentado previamente es necesaria la informacion
de las variables contables que intervienen en el mismo para el mayor nimero de empresas posible
en cada afio y sector de actividad. Esta informacién se recopild 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 $8afiiterio que no supuso la eliminacién de ningu-
na observacion de la muestra inicial. EI numero de observaciones por sector y afio utilizado para
estimar los ajustes por devengo discrecionales se presentalda B El nUmero medio de obser-
vaciones disponible para estimar los modelos por afio y sector es de 13,6.

22 ADCPse obtiene sumando a los ajustes por devengo tofd)dy u componente a largo plazMORT).

23 Esta es la regla habitual en la literatura previa. Otros trabajos que requieren al menos 6 observaciones por sector y afio
para estimar los modelos de ajustes por devengo de corte transversal son por ejfeonplg DameaLvo (1994), YOUNG
(1999) y Azorraet al.(2000).
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TABLA 5. Muestra utilizada en la estimacién de los ADD por afio y sector.

Sector 1999 2000 2001 Total
Alimentacion bebidas y tabaco ..........ccccccovviiieeiiiibes 23 19 19 61
Cementos y material de construccion ...........cceceeeeeiiidinnnn. 10 9 8 27
COMEICIO Y SEIVICIOS ..ooeeiuviierieeiiiiiiee e eeitiee e e e e sireee e e e 19 17 16 52
CONSITUCCION ...ttt 9 8 8 25
Energia eléctriCa .........coocvviieeiiiiiiie e 6 6 6 18
Industria quimicay metal .........ccccceevviiiiiie e, 14 11 9 34
INMODIlIANAS ...veeeiiiie e 30 27 26 83
Magquinaria automdviles y nuevas tecnologias . 19 17 17 53
Otras empresas de energiay aguas .......ccccceeeevevvvereessbuvnennn. 8 8 &4
Otras industrias manufactureras ...........cccccvveeevnieeencnc b, 11 10 1132
Papely madera ........ccccceeeiiiiieie e 8 7 823
Transportes y COMUNICACIONES ........covcvveerveeeiniieeniieeesdieens 21 17 19 57
TOtAl e 178 156 155 489

Por su parte, la tabla fuestra una sintesis de los resultados de la estimacion de los
modelos. Para cada modelo y cada afio se estimaron 12 regresiones, una por sector. En parti
cular, en laabla 6 aparece para cada afio del periodo analizado la mediana de las estimacio-
nes del coeficiente correspondiente asi como del estadistgmciado y del coeficiente de
determinacién ajustado de las doce regresiones sectoriales. En ambas versiones del modelc
Jones Standarél signo de la variable cambio en ventAY¥TAS es positivo. Este resultado
es consistente con la literatura previa (EJNgek, 1991; ETERY SHIVAKUMAR , 1999; BASNELL
et al, 2000a)24. Del mismo modo, en la versién de ajustes totales, el signo de la variable
INMOV es negativo, de acuerdo con lo esperado, puesto que un aumento del inmovilizado bruto
supondria un aumento del gasto por amortizacion, que es un componente negativo de los ajus-
tes por devengo @es, 1991: 213).

24 En principio, el signo esperado de esta variable no esté 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 estimacién del modelo de Jones de ajustes totales y a
corto plazo.

ADT; AVTA INMOV,
Modelo de Jones de ajustes totales—=- FO )+ R + B Loy &
Aior At-a At-1 Ait-1
1999 2000 2001
Coeficiente
Estimacion t Estimacion t Estimacion t
B e, 10,159 0,102 6,445 0,026 56,304 0,372
B, 0,043 0,161 0,066 0,578 0,079 0,509
Boeoriiiiiiie —-0,043 —-1,042 —-0,046 -1,562 —-0,068 -1,640
R2 Ajustado ............... 26,4% 22,9% 40,5%
_ ADCP, i AVTAS
Modelo de Jones de ajustes corto plaze = A t&
At-1 A1 At-1
1999 2000 2001
Coeficiente
Estimacion t Estimacion t Estimacion t
BCO ................................ -13,417 -0,039 29,287 0,149 -3,554 —-0,0388
Bi ............................... 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 estadisticos y del coeficiente de
determinacion ajustado de las regresiones.

1 Estadistica de Studenasociado a cada coeficiente.

Finalmente, en leabla 7 aparecen las estadisticas descriptivas dalds estimados para la
muestra objeto de andlisis 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 esta proxim
a cero. Utilizando para la media el test ggpara la mediana el test de signos y rangos de Wilcoxon,
en ningun caso se rechaza con niveles de significatividad estandar la hipétesis nula de que la medic
y la mediana de 10&DD son iguales a cero. Este resultado sugiere que no existe manipulacién sis-
tematica al alza o a la baja en las observaciones de la muestra, por lo que, al igual que otros traba
jos en esta linea de investigacion (EjARAELD et al, 1995; Bcker et al, 1998; B\rTov 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 manipulacién, para captar la manipulacién del resultado tanto al alza como
a la bajees.

TABLA 7. Ajustes por devengo discrecionales estimados con los modelos degs
STANDARD de ajustes totales y a corto plazo (N = 155 observaciones afio-empresa).

Media Mediana Desv. tip Q1 Q3
Jones total ........cccoeeeeennnh 0,000 0,001 0,127 -0,041 0,03
Jones corto plazo .............. 0,014 0,009 0,128 -0,029 0,043

6.3. Contraste de las hipotesis.

Una vez estimada la medida de manipulacion contable, el contraste de las hipotesis plan-
teadas en el epigrafe tercero se lleva a cabo mediante un analisis de regresioén, estimado con ¢
poolde datos disponible, en el que la medida del nivel de manipulacion, el valor absoluto de los
ajustes por devengo discrecionales (A3D]), es la variable dependiente y como variables
independientes se incluyen las relacionadas con la estructura de gobierno de la empresa. Por ul
lado, se lleva a cabo un andlisis de regresién simple relacionando el nivel de manipulacién con
cada una de las variables representativas de la estructura de gobierno que, debido a la elevad
correlacion existente entre ellas, no pueden ser incluidas dentro del mismo modelo. Y, por otro
lado, se realiza un analisis de regresiéon multiple en el que ademas de la variable de gobierno cor-
porativo correspondiente se incluyen dos variables que representan sendos factores relacionado
con el nivel de manipulacion por la literatura previa: la independencia del auditor externo y el
tamafio de la compaiiia.

25 gj bien tiende a pensarse que la manipulacion 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 poli-
ticos para la empresa o los ejercicios previos a la realizacion de una operataradement Buy OuEjemplos de tra-
bajos que presentan evidencia de manipulacion del resultado a la bajaussfi:2P1); Q\HAN (1992); ERRY Y WILLIAMS
(1994); Key (1997); MakaAR y ALaM (1998); 0 GLL DE ALBORNOZ € ILLUECA (2004).
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TABLA 8. Definicion de las variables del analisis.

Panel A: Composicion del Consejo de Administracion

Variable Definicion Signo esperado
DOM Proporcion de dominicales en el Consejo - (H1)
DOM51 Variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tiene

mayoria de miembros dominicales en el Consejo y 0 en|otro

caso - (H1)
INDEP Proporcion de independientes en el Consejo - (H2)
INDEP51 Variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tiene

mayoria de miembros independientes en el Consejo y [0 en

otro caso - (H2)

Panel B: Comisién de auditoria

Variable Definicion Signo esperado
CADOM51 Variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tiene
comité de auditoria con mayoria de dominicales y 0 en otro
caso - (H3)
CAINDEP51 Variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tiene
comité de auditoria con mayoria de independientes y 0 en
otro caso - (H3)

Panel C: Nombramiento de los consejeros independientes
Variable Definicién Signo esperado

INDEP_CNDOMS51 | Producto de la variable INDEP por una variable dicotomica

que toma valor 1 cuando existe un comité de nombramientos

compuesto por mayoria de dominicales y O en otro caso - (H4)
INDEP_CNINDEP51 Producto de la variable INDEP por una variable dicotémica

que toma valor 1 cuando existe un comité de nombramientos

compuesto por mayoria de independientes y 0 ercat® —(H4)
INDEP_CNEJEC51| Producto de la variable INDEP por una variable dicotémica

gue toma valor 1 cuando existe un comité de nombramien-

tos compuesto por mayoria de ejecutivos y 0 en otro caso + (H4)

Panel D: Variables de control

Variable Definicion Signo esperado
NAF_AF Cantidad pagada al auditor en concepto de servicios distin-
tos de la auditoria dividida por la remuneracién correspon-
diente al servicio de auditoria +
LOG_VTAS Logaritmo de las ventas -
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La definicién de las variables independientes utilizadas se detalldadral®. En la Ultima
columna de la tabla, se ha incluido el signo esperado de la relacion de cada una de las variables co
el nivel de manipulacion. Los signos esperados de las variables representativas de la composiciér
del Consejo de Administracién y de la existencia de un comité de auditoria independiente, asi como
de la interaccidn de la variadldDEP con la composicion del comité de nombramientos, se des-
prenden de las hipotesis planteadas en el epigrafe tercero. Respecto a las variables de control, en pi
mer lugar, la ratio de la retribucién al auditor por servicios de consultoria respecto a su retribucion
por el servicio de auditoridlAF AR se considera una medida de la propension del mismo a «pasar
por alto» las practicas manipuladoras, puesto que cuanto mayor sea dicha ratio menor importancia
tendrd para la supervivencia de la firma de auditoria su trabajo de auditoria propiamente dicho y su
independencia se vera comprometida en mayor mediav@Lo, 1981; Bck et al., 1988; RANKEL
et al.,2002). El signo esperado para esta variable es por tanto p&&i¥yen segundo lugar, se ha
incluido una variable de control adicional, representativa del tamafio de la compafiia: el logaritmo
de las ventad OG_VTA$ El signo esperado para esta variable es negativo, ya que las empresas
mas grandes, al estar sometidas a un mayor seguimiento de inversores y analistas, tienen unos co:
tes potenciales derivados de un posible descubrimiento de practicas manipuladoras superior que la:
empresas mas pequefas.

7. RESULTADOS

Los resultados del andlisis de regresion simple utilizando como medida del nivel de manipula-
cién el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales producidos por los modeles de J
STANDARD de ajustes totales y de ajustes a corto plazo se presentan respectivametiatelan 3gs10.
Las regresiones simples se han estimado con la muestra inicial completa de 155 observaciones afi
empresalPor su parte, las tablas $112 muestran los resultados correspondientes al analisis de regre-
sién multiple, en el que se incorporan las variables de coidel AFy LOG_VTASIo que conlleva
perder informacién de 27 observaciones, por lo que las estimaciones de estos modelos se han realiz:
do con 128 observaciones afio empresa. Puesto que se ha planteado una prediccion de signo para toc
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 hipétesis plante&tids que predecia una relacion negati-
va entre el nivel de manipulacion y la proporcién de miembros dominicales en el Consejo. En este
sentido, el signo de las variab[@®My DOM51es en todos los casos negativo. La primera de estas
variables es significativa a niveles estandar sélo 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 rest
tado es indicativo de la importancia de los inversores institucionales como factor constrictor de las
practicas manipuladoras. Como sefialareBery VisHNY (1986), estos inversores asumen el papel

26 | os resultados del analisis presentado posteriormente no varian al utilizgsrosge la independencia del auditor la
variableNAF_TOTAL, que expresa el porcentaje que representa el pago al auditor por servicios de consultoria sobre el
pago total al mismo.
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de propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un control mas directo sobre la gerencia, redu-
ciendo el problema de agencia. Sin embargo, en contra de lo que se ha observado previamente en ¢
contexto anglosajon, que sirvié de base para establecer las recomendaciones del Informe Olivencia,
nuestros resultados no confirman la hipotelgissegin la que se esperaba que los consejeros inde-
pendientes contribuyan a disminuir el nivel de manipulacion. Por el contrario, los resultados indi-
can que la proporcién de estos consejeros esta positiva y significativamente relacionada con el nivel
de manipulacion. Asi, el coeficiente de las variatl3EP e INDEP51es positivo y significativo

en todos los casos. Estos resultados corroboran las reservas manifestadas por inversores y expertc
respecto a la figura del consejero independiente en las compafias espafolas, recogidas por la
Comisiones Olivencia y Aldama.

Por lo que respecta a la relaciéon negativa esperada entre el nivel de manipulacion y la existen-
cia de un comité de auditoria independiente, que se establecia en la Ki{¥tesisesultados de los
modelos 5 y 6 no la confirman. La variallADOM51no es significativa en ningln caso Yy, por otro
lado, la variableCAINDEPS1es en todo caso positiva y significativa. Este Ultimo resultado es consis-
tente con el encontrado para las variabl&3EP e INDEP5Y, indicando que los consejeros indepen-
dientes tampoco restringen las practicas manipuladoras cuando forman parte del comité de auditoria.

La hipétesidH4 se establecia al objeto de conocer como afecta la composicion del comité de
nombramientos a la relacién entre la proporcién de miembros independientes en el Consejo y el nivel
de manipulacién. Efectivamente, los resultados confirman la prediccion de que la composicion del
comité de nombramientos afecta al papel que desempefian los consejeros independientes, indicand
que la independencia real de los mismos depende de quien los designe. El signho negativo observadi
en todos los casos para la varidblBEP_CNDOMb5lindica que la relacion entre el nivel de mani-
pulacion y la proporcién de miembros independientes en el Consejo se convierte en negativa cuanda
la empresa tiene un comité de nombramientos formado por mayoria de miembros dominicales. Por
el contrario, como sugiere el signo positivo de la varidildEEP _CNINDEP5Z%n el modelo 8, cuan-
do el comité de nombramientos esta compuesto por mayoria de independientes, la relacion entre e
nivel de manipulacion y el porcentaje de miembros independientes en el Consejo es positiva y signi-
ficativa. Este resultado es consistente con los resultados obtenidos para las NéiDiablesNDEP51.

Por su parte, la variabISslDEP_CNEJEC5ho es significativa en ningln caso.

El hecho de que el nombramiento de los consejeros independientes por miembros también
independientes no constituya un freno a las practicas manipuladoras sugiere que estos consejero
tampoco son realmente independientes en el comité de nombramientos, para lo que pueden planteal
se varias explicaciones alternativas, no necesariamente excluyentes: en primer lugar, que la incor-
poracidn de estos consejeros en el comité de nombramientos sea decision de la propia gerenciay, e
definitiva, no sean mas que meros representantes de ésta; en segundo lugar, que, como sefiale
HermALIN y WEISBACH (2003), el hecho de no dar problemas sea tan beneficioso en el mercado labo-
ral como una reputacion de experto independiente; y, en tercer lugar, que, a diferencia de lo que ocu-
rre en los paises de tradicidon anglosajona, ni las caracteristicas del sistema de propiedad emprese
rial ni la regulacion relacionada con la responsabilidad de estos consejeros en Espafia han propiciadc
la creacién de un mercado de expertos independientes amplio y competitivo que inviertan tiempo y
esfuerzo en el desempefio de la labor que ser consejero independiente conlleva. En linea con est
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ultimo argumento, como se ha mencionado previamente, el propio Informe Olivencia exponia su
preocupacion ante lo que consideraba una mala interpretacion de la figura del consejero indepen-
diente, haciendo mas hincapié en la forma que en el f8ndo

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 anglosajon, sugiriendo que el hecho de que las empre
sas contraten con el auditor servicios de consultoria supone una reduccion de la independencia de es
ultimo en el desempefio de su labor de auditoria y, en consecuencia, sea mas permisivo ante las pra
ticas manipuladoras implementadas por la gerencia. Por otro lado, de forma consistente con lo espe
rado, la variable representativa del tamafo de la compaDi@a (VTA$esta negativa y significativa-
mente relacionada con el nivel de manipulacién. Este resultado puede ser interpretado como indicativo
de que las empresas de mayor tamafio manipulan en menor medida sus resultados, tanto al alza con
a la baja, puesto que la probabilidad de que dichas practicas sean descubiertas y tengan un impaci
negativo en la imagen de la compafiia y sus directivos es mayor que en empresas de menor dimensiol
sujetas a un menor grado de escrutinio por parte de inversores y analistas.

TABLA 9. Resultados del andlisis de regresién simple utilizando como medida de
manipulacién el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo deodEs
STANDARD de ajustes totales (N = 155).

VARIABLE Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modeld 9
Constante ................ 0,083 0,039 0,078 0,062 0,070 0,059 0,073 0,056 0,069
(4,83 (2,30y  (7,82)*  (6,50y*  (7,34y*  (5,80y (8,100  (6,00y  (7,94)

INDEP oo - 0,084 - - - _ - - _
(2,00)*

INDEPSL ..o - - 0,038 - - - - -
CADOMSL. . - - - ~0,002 - - - -
CAINDEPSL ............ - - - - - 0,034 - - _
INDEP_CNDOMSL .... - - - - - S 20,099 - -

INDEP_CNINDEPSL.. - - - - - - - 0,105 -
(3,00)
INDEP_CNEJECSL ... - - - - - - - - 0,039
(0,33)

2N 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.

27 También resulta ilustrativo en este sentido lo sefialadoipariRet al.(1999: 267) respecto a la imagen que en nuestro
pais se tiene de los componentes del Consejo de Administracion de las comsafiiagstos como un grupo de gente
privilegiada presente en muchos Consejos de Administracion, que hacen y obtienen favores, reciben una compensacion
considerable, pero que no trabajan duro.
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TABLA 10. Resultados del analisis de regresion simple utilizando como medida de
manipulacion el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo deodEs
STANDARD de ajustes de corto plazo (N = 155).

VARIABLE Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modela9

CONSIANE <.oooerrre. 0097 0027 0079 0056 0069 0057 0072 0051 0,068
G52r*  (154) (78D (584 (T08p (548 (7.65)  (5AAp  (7.62p

INDEP oo - 0,115 - - - - - _ _
(2,81
DOMSL .o - - -0,040 - - - - _ _
(=2,07y*

CADOMSL ... - - - 0,004
(-0,19)

CAINDEPSL. ............ - - - - - 0,036 - - -

(1,92
INDEP_CNDOMSL .... - - - - - - 0076 - -
(-0,91)
INDEP_CNINDEPSL.. - - - - - - - 0134 -
(3,90p

INDEP_CNEJECHL ... - - - - - - - - 0,021

0,18)

S 2,26% 4,92% 2,74% 4,91% 0,02% 2,35%  0,54% 9,05% 0,020

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 analisis de regresion miltiple utilizando como medida
de manipulacién el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo denNEs
STANDARD de ajustes totales (N = 128).

VARIABLE Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelg9

CONSIANtEe vvvrsrerrren 0,217 0174 0205 0,193 0,187 0190 0189 0,197 0,186
(3,89  (356F*  (404p+ (392 (3,75  (386F* (379  (413p+ (3,720
(1,20)

INDEP oo - 0,128 - - - - - - -

(2,64y
DOMSL o - - 0,034 - - - - - -
(-157y
INDEPSL oo - - - 0,059 - - - - -
(2,16
CADOMSL ..o - - - - 0,012 - - - -
(0,46)
CAINDEPSL ... - - - - - 0,041 - - -
2,07y
INDEP_CNDOMSL ... - - - - - - -0,083 - -
(0,96)
INDEP_CNINDEPSL.. - - - - - - - 0,143 -
(3,60)
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VARIABLE Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modeld 9
INDEP_CNEJECS1 ... - - - - - - - - 0,016
(0,13)
NAF_AF e 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)* (1,64y 1,72y (1,56) (1,58) (1,62)
LOG_VTAS.....ccoovernne -0,012 -0,014 -0,012 -0,013 -0,011 -0,013 -0,011 -0,013 -0,011
(-2,66y*  (=3,17p* (-2,69y* (-2,85p*  (-2,52f+ (-2,84y* (-2,46y (=3,15y*  (-2,48)*
2 6,99% 10,69% 7,69% 9,16% 6,13% 8,92%  6,62% 14,40% 5,99%
Nota:

* ** y **x 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 andlisis de regresion multiple utilizando como medida
de manipulacién el valor absoluto de los ADD producidos por el modelo deNes
STANDARD de ajustes de corto plazo (N = 128).

VARIABLE Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo 9
Constante ..........ccov.... 0,249 0,177 0,218 0,203 0,194 0,197 0,195 0,207 0,194
4,42y (3,60y* (4,201  (4,20p* (3,79  (3,90y  (3,81p* (4,33  (3,77)
(51017 I -0,094 - - - - - - - -
(-2,19
INDEP ...coovviiirn. - 0,168 - - - - - - -
(3,43
DOM5L ... - - -0,045 - - - - - -
(-2,01p
INDEP5SL ..o - - - 0,074 - - - - -
(3,18)y*
CADOMS5L ..., - - - - 0,014 - - - -
(0,55)
CAINDEPSL ............ - - - - - 0,042 - - -
(2,06)*
INDEP_CNDOM5L ... - - - - - - -0,065 - -
(-0,74)
INDEP_CNINDEPS51.. - - - - - - - 0,179 -
(4,52
INDEP_CNEJECS1 ... - - - - - - - - -0,005
(-0,04)
NAF_AF ..o, 0,015 0,016 0,014 0,017 0,016 0,016 0,015 0,014 0,016
(1,78 (1L,90F  (159F (2,04  (1,81y (1,89 (74  (L77F (1,800
LOG_VTAS......cccevern. -0,013 -0,016 -0,013 -0,014 -0,012 -0,013 -0,012 -0,014 -0,012
(-2,95p (=353 (-2,86y* (=3,17p*  (-2,64p* (2,95 (-2,57p* (=3,47y*  (-2,59)
[z 9,93% 14,29% 9,42% 13,30% 6,87% 957%  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 informacién contable juega un papel fundamental en el disefio de determinados contratos
gue se establecen para controlar la actuacion de la gerencia por parte de los propietarios de la empre
sa cuando gestion y propiedad se separamti@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 est
blecen clausulas que supeditan la riqueza de la primera a la consecucion de los objetivos de los segur
dos, expresados en funcién de variables contables como el beneficio. Sin embargo, el establecimientc
de este tipo de clausulas también da lugar a conductas oportunistas por parte de la gerencia, qu:
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 practicas manipuladoras, contribuyendo a mejorar
la calidad y transparencia de la informacion financiera proporcionada por la empresa y, en definiti-
va, velando por los intereses de los accionistas, cuya implicacion en tareas de supervisién y control
de la gerencia disminuye conforme aumenta el grado de dispersion del capital.

Este trabajo presenta evidencia empirica sobre la relacién entre el gobierno corporativo y las
préacticas de manipulacién contable en un conjunto de empresas espafiolas que voluntariamente pre
sentaron a la CNMV, durante los ejercicios 1999, 2000 y 2001, informacion sobre el grado de implan-
tacion en sus organizaciones de las recomendaciones de buen gobierno incluidas en el Informe
Olivencia, que tom6 como modelo de referencia el Informe Cadbury del Reino Unido. El andlisis se
ha centrado en dos aspectos clave de la estructura de gobierno de la empresa: la composicién cual
tativa del Consejo de Administracion; y la existencia y composicion de comisiones delegadas del
Consejo, en particular, los comités de auditoria y nombramientos. La evidencia aportada es espe-
cialmente relevante por cuanto que se refiere a un contexto europeo continental cuyas caracteristi-
cas difieren sustancialmente de las de los paises anglosajones, fundamentalmente Estados Unidos
Reino Unido, donde la evidencia empirica ha puesto de manifiesto la efectividad de los mecanismos
de buen gobierno mencionados para restringir las practicas manipuladoras.

Algunos de los resultados obtenidos corroboran la evidencia previamente presentada en el
contexto anglosajon. Asi, la presencia de consejeros dominicales, representantes de grupos accio
nariales importantes, estd negativa y significativamente relacionada con el nivel de manipulacién,
medido a través del valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales. Estos consejeros, cuy.
presencia en las compafias europeas es muy significativa, constituyen por tanto el mecanismo de
control fundamental de las practicas manipuladoras en Espafa. También se observa que la ratio qut
relaciona la retribucion al auditor externo por servicios de consultoria con la retribucion por el ser-
vicio de auditoria esté positivamente relacionada con el nivel de manipulacion, lo que sugiere que
el hecho de que las empresas contraten con el auditor servicios de consultoria supone una reduccio
de la independencia de este ultimo en el desempefio de su labor de auditoria, lo que resulta en un
mayor flexibilidad ante las practicas manipuladoras. Sin embargo, a diferencia del contexto anglo-
sajon, la relacion encontrada entre el nivel de manipulacién y la presencia de consejeros indepen-
dientes es positiva y significativa, excepto cuando existe un comité de nhombramientos formado por
mayoria de miembros dominicales.
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La evidencia presentada pone de manifiesto que el éxito de los mecanismos de buen gobiernc
en la restriccién de las practicas contables manipuladoras depende en gran medida del contexto en ¢
gue los mismos son implementados, apoyando los argumentos de quienes opinan que la mera impor
tacion del modelo anglosajén de gobierno corporativo, en el que la figura del consejero independiente
es fundamental, no es adecuada en nuestro pais, ni en otros de similares caracteristicas. Como sef
la RecaLDE (2003), las sociedades espafiolas tienen estructuras de gobierno sustancialmente distintas
de las de las compafiias norteamericanas, con importantes participaciones familiares e instituciona:
les que ejercen por si mismas un papel de control sobre la gerencia. Por otro lado, el propio Informe
Aldama (2003) sefialaba que las reservas que la figura del consejero independiente suscita entre invel
sores y expertos en el mercado espafiol son fiel reflejo de la escasa experiencia real acumulada sobi
este particular en el mundo de los negocios y en la sociedad en Espafia. En efecto, en Espafia ni |
cultura empresarial ni la regulacion existente han propiciado la creacién de un mercado de expertos
independientes abierto y competitivo que proporcione a las empresas personas con el perfil adecua
do para desempefiar la labor que en el contexto anglosajon tiene atribuida la figura del consejero inde:
pendiente. De hecho, en el tercer informe anual sobre las practicas de gobierno corporativo de las
principales compafiias europeas realizado por la firma especializada Heidrick & Struggles en 2003,
Espafia aparece en el Ultimo lugarrdekingrespecto al grado de informacion proporcionada sobre
muchos aspectos relacionados con el Consejo de Administracion. Como sefiala este mismo informe,
en Espafia la escasa transparencia sobre la remuneracién de los consbarkgr@ind/ la forma
de seleccion de los mismos, hace dificil para los inversores evaluar los conflictos de intereses poten-
ciales y la verdadera independencia y competencia de los mismos.

Como reflexion final, en cualquier caso, si se pretende que el modelo de gobierno corporati-
vo que ha tenido éxito en otros paises proporcione resultados similares, sera necesario tomar medi
das que hagan converger las caracteristicas del entorno, no sélo en la forma sino también en el fondc
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 difusién, transparencia y homo
geneidad de la informacion presentada por las compafiias sobre sus mecanismos de gobierno. Asimismi
algunas medidas que potencien la creacién de un mercado de expertos realmente independiente
incentivados a llevar a cabo su labor en representacion de los intereses del pequefio accionista ser
an también deseables. Extensiones del andlisis planteado a otros paises ayudarian a identificar lo
factores del entorno que contribuyen al éxito de los mecanismos de gobierno corporativo como ele-
mentos de control de las practicas manipuladoras.
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