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EMPRESAS POLÍTICAMENTE CONECTADAS Y CREDIBILIDAD 
DE LA INFORMACIÓN CONTABLE

Extracto

El objetivo de este trabajo es analizar la incidencia de la presencia de consejeros políticos en la 
credibilidad de la información contable divulgada por la empresa. A partir de una muestra de 
sociedades no financieras cotizadas españolas a lo largo del periodo 2003-2011 se muestra como 
en torno al 48 % de las empresas cuentan con al menos un consejero político y un incremento de 
políticos de alto nivel consejeros de las sociedades cotizadas a lo largo del periodo analizado. 
Además, los resultados muestran una incidencia negativa de la presencia de conexiones políticas 
en la credibilidad de los resultados contables, como consecuencia de la presencia de un efecto 
información que conlleva que tanto accionistas como políticos estén interesados en ofrecer al 
mercado la menor información posible. Asimismo, nuestro trabajo evidencia que en las empresas 
políticamente conectadas a medida que aumenta la divergencia entre los derechos de voto y cash 
flow en manos del propietario dominante aumenta la capacidad informativa de los resultados 
contables. Este resultado es consistente con la presencia de un efecto alineamiento que conlleva 
una disminución de los incentivos a la expropiación de rentas a los minoritarios ante un aumento 
de la preocupación por la reputación en escenarios de alto escrutinio público y social.
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POLITICALLY CONNECTED FIRMS AND EARNINGS 
INFORMATIVENESS

Abstract

The objective of this study is to analyse the effect of firms' political ties on earnings informative-
ness. By examining a sample of politically connected non-financial listed firms over the period 
2003-2011 we show that around 48 % of sample firms have appointed at least one politician to 
their boards. Our analysis also shows an increase in the appointment of high-level politicians to 
their boards. Moreover, our results show a negative incidence of political connections on earnings 
informativeness, consistent with an information effect, whereby politicians and shareholders are 
interested in providing as little information to the market as possible in order to protect the firm's 
political ties from public scrutiny. In addition, we find a positive incidence of the divergence 
between the dominant owner's voting and cash flow rights on earnings informativeness in poli-
tically connected firms. This latter result is consistent with the presence of an alignment effect, 
whereby the existence of political ties reduces the dominant owner's incentive to expropriate 
minority shareholders' wealth, thus increasing earnings informativeness.

Keywords: �politically connected firms and earnings informativeness.

Carolina Bona Sánchez

Jerónimo Pérez Alemán

Domingo Javier Santana Martín



www.ceflegal.com	 183

Empresas políticamente conectadas y credibilidad de la información contableC. Bona, J. Pérez y D. J. Santana

	 1.	 Introducción

	 2.	 Las conexiones políticas en las empresas cotizadas españolas

	 3.	 Las conexiones políticas y la credibilidad de la información contable

	 4.	 Metodología

	 4.1.	 Muestra 
	 4.2.	 Determinación de las conexiones políticas
	 4.3.	 La capacidad informativa de los resultados contables

5.  Análisis empírico

	 5.1.	 Estadísticos descriptivos
	 5.2.	 Resultados
	 5.3.	 Análisis de sensibilidad

	 6.	 Consideraciones finales

Bibliografía

Sumario

│ Sumario Sumario ││ Sumario Sumario │

http://www.cef.es


184	 www.ceflegal.com

RCyT. CEF, núms. 365-366 (agosto-septiembre 2013)

1.  INTRODUCCIÓN

La crisis financiera e institucional que desde mediados de 2007 sufre España junto con otros 
países europeos como Italia, Irlanda, Portugal o Grecia, ha aumentado el interés del mundo acadé-
mico, de los profesionales y de la ciudadanía en general por las relaciones entre el ámbito político 
y el empresarial, así como por los efectos de tales relaciones en el comportamiento de las empre-
sas y, en particular, en la credibilidad de la información contable divulgada. En este sentido, en 
nuestro país resulta paradigmático el caso de Bankia, entidad caracterizada, hasta su intervención 
por el Estado español, por la fuerte presencia de políticos en su consejo de administración. Dicha 
compañía pasó de presentar unas cuentas anuales con unos beneficios de 305 millones de euros 
para el año 2011 a declarar, tras reformular las cuentas, unas pérdidas en torno a los tres mil mi-
llones de euros, lo que ha supuesto graves pérdidas para miles de pequeños accionistas. Sin em-
bargo, hasta donde alcanza nuestro conocimiento, no existen trabajos que analicen la incidencia 
de la presencia de conexiones políticas en la calidad de la información contable de las grandes 
empresas españolas, de manera que el nivel de conocimiento sobre esta realidad no va más allá 
de aquellos casos con mayor repercusión mediática o de lo meramente anecdótico, por lo que el 
estudio de dicha interrelación es una cuestión potencialmente interesante. 

Entre otros aspectos, la presencia de políticos en el consejo de administración favorece el in-
tercambio sistemático de favores entre las élites políticas y empresariales (Agrawal y Knoeber, 
2001); no obstante, no está claro el efecto de dicha presencia sobre la calidad de las cifras con-
tables divulgadas. En este sentido, si bien es cierto que la escasa evidencia empírica disponible 
apunta, en términos generales, a una relación negativa entre la presencia de conexiones políticas 
y la calidad de la información contable reportada (e. g., Rahi-Belkaoui, 2004; Chaney et ál., 
2011), en ocasiones, sin embargo, el diseño de la investigación de los trabajos precedentes no 
permite discriminar adecuadamente entre las diferentes explicaciones que justifican la relación 
entre conexión política y calidad de la información contable (Chaney et ál., 2011). Además, la 
mayoría de los estudios precedentes adoptan una perspectiva internacional, lo que conlleva que 
la interpretación de los resultados sea complicada, ya que pueden verse afectados por las diferen-
cias en factores legales, judiciales y culturales (e. g., Miller, 2004; Gul, 2006). De esta manera, 
Faccio (2010) muestra que las diferencias entre las empresas políticamente conectadas y las no 
conectadas son mayores en entornos institucionales de débil protección, señalando que los costes 
y beneficios de las conexiones políticas dependen de las características específicas de cada país. 

En España, las conexiones políticas se llevan a cabo en un entorno caracterizado por la pre-
sencia generalizada de accionistas dominantes (entre los que destacan los grupos familiares y las 
entidades bancarias) y por el uso frecuente de instrumentos que permiten a dichos propietarios 
dominantes poseer niveles de voto por encima de los que corresponde a su participación en el 
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capital de la empresa (estructuras piramidales, medidas de blindaje, emisión de acciones con di-
ferente nivel de voto, etc.); es decir, se trata de instrumentos que posibilitan al accionista domi-
nante separar entre sus derechos de voto y de cash flow. La concentración de propiedad existente 
en las empresas españolas facilita el establecimiento de conexiones políticas, debido precisamen-
te a la presencia a largo plazo de tales propietarios; continuidad que no estaría garantizada si el 
control lo ostentara un directivo o un accionista con escaso nivel de propiedad. De este modo, la 
existencia de propietarios dominantes permite la presencia de un «capitalismo oligárquico» que 
otorga los incentivos para establecer relaciones de confianza entre el ámbito político y el empre-
sarial que permite preservar el statu quo (Morck et ál., 2004). 

De esta forma, el objetivo de este trabajo es analizar la incidencia de la presencia de conse-
jeros políticos en la credibilidad de la información contable divulgada por la empresa, medida a 
través de la capacidad informativa de los resultados contables. Para ello utilizamos una muestra 
de empresas no financieras cotizadas españolas a lo largo del periodo 2003-2011. El análisis des-
criptivo pone de manifiesto que en torno al 48 % de las empresas cuentan con al menos un con-
sejero político, así como un incremento significativo de nombramientos de políticos de alto nivel 
como miembros del consejo de administración de las sociedades cotizadas a lo largo del perio-
do analizado. Asimismo, los resultados muestran una incidencia negativa de la presencia de co-
nexiones políticas en la credibilidad de los resultados contables, como consecuencia de la menor 
vulnerabilidad de las empresas políticamente conectadas a la presión ejercida por los mercados 
de capitales. Además, nuestro trabajo también evidencia que en un escenario de altos incentivos 
a la expropiación de rentas a los minoritarios, derivado de la utilización de estructuras pirami-
dales, el mercado espera que la información contable de la empresa políticamente conectada se 
erija en un fiel reflejo de las operaciones realizadas, más que en un instrumento a disposición del 
accionista dominante para el logro de sus fines particulares. Este resultado es consistente con un 
aumento de la preocupación por la reputación ante un incremento del escrutinio público y social 
al que está sometida su actuación.

Considerando los resultados alcanzados, nuestro estudio contribuye a la literatura de tres 
formas diferentes. En primer lugar, proporcionando evidencia sobre los efectos de las conexio-
nes políticas en el comportamiento corporativo en un contexto caracterizado por una elevada 
concentración de propiedad y en el que las empresas políticamente conectadas pueden poseer a 
priori elevados incentivos a la expropiación de rentas a los minoritarios, debido a la presencia de 
estructuras que posibilitan la divergencia entre derechos de voto y cash flow. En segundo lugar, 
analizamos el efecto de la divergencia entre derechos de voto y cash flow en manos del propieta-
rio dominante sobre la capacidad informativa de los resultados contables de las empresas políti-
camente conectadas, aspecto que, hasta donde llega nuestro conocimiento, no ha sido abordado 
en la literatura precedente. En tercer lugar, abarcamos un periodo amplio de tiempo centrándonos 
en un único país y, por ende, en un único entorno institucional, lo que garantiza una interpreta-
ción más precisa de los resultados obtenidos. 

De este modo, el trabajo se estructura de la siguiente forma. Tras la introducción nos centra-
mos en el análisis de las conexiones políticas en España. Posteriormente exponemos los argumen-
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tos teóricos que justifican la incidencia de las conexiones políticas en la capacidad informativa 
de los resultados contables. En el cuarto apartado se expone la metodología del estudio en la que 
se basará el análisis empírico, el cual se expone en el quinto apartado. Finalmente, en el sexto 
apartado exponemos las consideraciones finales del trabajo.

2.  �LAS CONEXIONES POLÍTICAS EN LAS EMPRESAS COTIZADAS 
ESPAÑOLAS

La escasa transparencia relacionada con las vinculaciones entre los ámbitos corporativo y 
político, junto con la ausencia de una definición generalmente aceptada de conexión política, di-
ficulta la realización de trabajos empíricos que analicen la relación entre las conexiones políticas 
y el comportamiento corporativo (Chen et ál., 2011). Así, las relaciones políticas de las empre-
sas pueden ser el resultado del movimiento de políticos desde el ámbito público al empresarial 
(revolving door) o del movimiento de empresarios desde la empresa privada a la política (rever-
se revolving door). En este sentido, la literatura precedente se ha centrado en el primer caso, ya 
que fundamentalmente analiza la presencia de políticos en el consejo de administración de las 
sociedades cotizadas (e. g., Faccio, 2006; Goldman et ál., 2009; Chaney et al., 2011; Chen et 
ál., 2011; Boubraki et ál., 2012, Duchin y Sosyra, 2012).

En principio, se podría esperar que las conexiones políticas sean más relevantes en entornos 
caracterizados por la debilidad del sistema legal, la presencia de elevados niveles de corrupción y 
una menor transparencia (Faccio, 2006). Además, como señalan Agrawall y Knoeber (2001) 
la presencia de conexiones políticas puede ser importante en entornos en los que la regulación y 
el control del estado pueden tener importantes consecuencias para la empresa. No obstante, no 
contamos con resultados concluyentes en relación con las características de un entorno institucio-
nal que hacen más probables los nexos entre políticos y empresas. Autores como Faccio (2006) 
y Chen et ál. (2011) encuentran que las conexiones políticas son más fuertes y habituales en paí-
ses con sistemas legales débiles y elevados niveles de corrupción. Sin embargo, la conectividad 
política también es elevada en entornos institucionales altamente desarrollados. Así, Morck et 
ál. (2000) muestran un elevado número de conexiones políticas en las empresas canadienses y 
Goldmand et ál. (2009) y Cooper et ál. (2010) señalan la elevada conectividad política de las 
empresas estadounidenses.

La literatura precedente ha puesto de manifiesto que las empresas políticamente conectadas 
poseen un peso relevante en la capitalización de las grandes sociedades cotizadas. Así, Faccio 
(2006) muestra que las empresas políticamente conectadas suponen el 86 % de la capitalización 
en Rusia, el 41 % en Tailandia, el 39 % en USA o el 22 % en Irlanda, señalando que la media 
mundial se encuentra en el 8 %. Si nos centramos en el caso español, en la tabla 1 presentamos 
los porcentajes de empresas españolas en las que existen consejeros políticos. De esta manera se 
aprecia que, en promedio, el 47,56 % son empresas políticamente conectadas, siendo un 34,34 % 
las empresas que han incorporado políticos de alto nivel a sus consejos de administración. En 

│ Sumario Sumario │

http://www.cef.es


www.ceflegal.com	 187

Empresas políticamente conectadas y credibilidad de la información contableC. Bona, J. Pérez y D. J. Santana

cuanto a la evolución experimentada a lo largo del periodo 2003-20111 se aprecia un aumento 
del peso de las empresas políticamente conectadas, ya que mientras en el año 2003 suponían un 
42,9 %, a finales de 2011 alcanzan el 48,5 %. Esta evolución se aprecia también en la presencia 
de políticos de alto nivel en los consejos de administración, observándose un incremento del 11 % 
a lo largo del todo el periodo analizado. 

Tabla 1. Evolución de la presencia de consejeros políticos en las empresas cotizadas españolas

  2003 2005 2007 2009 2011 Media

Empresas políticamente conectadas (%) 42,9 50,00 47,3 49,1 48,5 47,56

Empresas políticamente conectadas con políticos de 
alto nivel (%)* 28,6 32,6 34,8 36,1 39,6 34,34

Porcentajes calculados sobre una muestra de 114 empresas no financieras cotizadas españolas entre 2003 y 2011.

*	 Se considera a una empresa políticamente conectada cuando al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo po-
lítico a nivel europeo, estatal, autonómico o local. Se considera que una empresa está políticamente conectada con un político de alto 
nivel cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político a nivel estatal o europeo. 

Los datos expuestos en la tabla 1 reflejan la importancia de las conexiones políticas para 
las empresas cotizadas españolas, mostrando la importancia de aumentar el conocimiento sobre 
la incidencia de dichas conexiones en el comportamiento corporativo. En este sentido, la litera-
tura previa señala diversos factores que justifican la presencia de políticos en los consejos de ad-
ministración. Así, los consejeros políticos pueden ser una importante fuente de beneficios para 
la empresa, ya que aportan conocimientos sobre los procedimientos burocráticos y legislativos 
(e. g., Agrawal y Knoeber, 2001; Goldman et ál., 2009). Así, Faccio (2006) señala que las 
conexiones políticas favorecen el tratamiento preferente por parte de los gobernantes, que puede 
materializarse en la obtención de ventajas fiscales, la preferencia en la adjudicación de contra-
tos por parte de las administraciones públicas, un menor control regulador sobre la empresa o un 
mayor control sobre los rivales. Además, Khawaja y Mian (2005) argumentan que las empre-
sas políticamente conectadas obtienen mayores fondos de las entidades financieras y Boubakri 
et ál. (2012) muestran que las empresas políticamente conectadas sufren menores restricciones 
presupuestarias y son menos sensibles a la competencia. De acuerdo con esta visión, se ha evi-
denciado que el mantenimiento de una estrecha relación con la élite política de forma sostenida 
en el tiempo es una estrategia que genera valor para la empresa. En esta línea, Fisman (2001) 
muestra que en Indonesia el valor de mercado de las empresas políticamente conectadas a la fa-
milia gobernante liderada por el presidente Suharto experimentó un cambio significativo cuando 
se anunciaron noticias adversas sobre su salud. Por su parte, Faccio (2006), utilizando una mues-

1	 Se han analizado las conexiones políticas para todos los años, no obstante, presentamos los datos de los años impares 
al objeto de simplificar la exposición de los datos.
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tra internacional, examina las empresas con conexiones políticas y encuentra que las empresas 
políticamente conectadas disfrutan de ciertos privilegios como un acceso más fácil a la financia-
ción bancaria o tasas impositivas más bajas, así como mayores valores de mercado. Asimismo, 
Faccio y Parsley (2009) encuentran un decremento significativo en el valor de la empresa tras 
la muerte de políticos que residían o nacieron en la misma área geográfica que las sociedades 
matrices. Finalmente, Goldman et ál. (2009) obtienen evidencia de que, en comparación con la 
existencia de consejeros políticamente conectados, las donaciones corporativas son un indicador 
menos fiable de las rentabilidades futuras.

A pesar de lo anterior, las conexiones políticas, especialmente en entornos en los que se pro-
porciona escasa protección a los intereses de los inversores externos, pueden favorecer que los 
propietarios controladores expropien rentas a los accionistas minoritarios. En este sentido, Qian 
et ál. (2011) señalan que las actividades de tunneling y self dealing por parte de los accionistas 
dominantes son más pronunciadas en las empresas políticamente conectadas cuando el objetivo 
de la conexión política es garantizar el acceso a la financiación bancaria. En esta línea, Chen et 
ál. (2010) encuentran que en las empresas políticamente conectadas son mayores las asimetrías 
de información entre directivos y accionistas.

De esta manera, lo anterior pone de relieve la importancia de considerar el entorno en el que 
se realizan las conexiones políticas, ya que de ello puede depender no solo la finalidad perseguida 
con las mismas, sino también los costes y beneficios derivados de la presencia de tales conexio-
nes. En esta línea, Faccio (2010) muestra que las diferencias entre empresas conectadas y no co-
nectadas son mayores en entornos institucionales de débil protección, señalando que los costes 
y beneficios de las conexiones políticas dependen de las características específicas de cada país.

Las conexiones políticas en las empresas españolas se realizan en un entorno caracterizado 
por una significativa implicación del estado en el sistema económico y una débil protección legal 
del inversor externo. Además, el sistema de gobierno corporativo de las empresas cotizadas es-
pañolas se caracteriza por una alta concentración de propiedad en manos de bancos y familias en 
las que el control de la actuación directiva descansa en manos de los referidos accionistas contro-
ladores. Como señala Cuervo (2002) bajo este sistema el consejo de administración está contro-
lado por consejeros internos o consejeros externos vinculados al núcleo de accionistas, mientras 
que los mercados de capitales son relativamente ilíquidos y con escasa capacidad de control. Adi-
cionalmente, dado que las empresas cotizadas españolas suelen adoptar mecanismos defensivos, 
nos encontramos con un mercado de control corporativo escasamente activo que aísla a dichas 
empresas de los mercados de capitales, conllevando un mayor protagonismo de los contratos im-
plícitos y de las relaciones informales. El escenario descrito traslada el tradicional conflicto de 
agencia entre directivos y accionistas a la divergencia de intereses entre propietarios controlado-
res y accionistas minoritarios, ya que los segundos pueden verse perjudicados por la actuación de 
los primeros. En este contexto, Chen et ál (2011) argumentan que la concentración de propiedad 
conlleva al menos tres ventajas en el establecimiento de conexiones políticas. En primer lugar, in-
crementa la homogeneidad de los intereses de los accionistas y reduce los costes de llevar a cabo 
acciones colectivas para establecer y mantener las conexiones con el ámbito político. En segun-
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do lugar, ayuda a asegurar que el beneficio obtenido de la conexión realizada por el accionista 
dominante no se diluya por la participación de otros. Tercero, reduce la necesidad de transferir 
información sobre las rentas políticas, lo que beneficia no solo al propietario dominante sino tam-
bién a los políticos, ya que ambos tienen intereses en mantener oculto el intercambio de favores.

Además, la literatura previa señala que, fuera del entorno anglosajón, los accionistas do-
minantes utilizan las estructuras piramidales para ejercer su poder (e. g., La Porta et ál., 1999; 
Claessens et ál., 2000; Faccio y Lang, 2002). Las pirámides proporcionan la acumulación de 
poder porque permiten el control de una mayor parte de la riqueza corporativa con una menor 
inversión por parte del propietario dominante, lo que reduce los costes de transacción en la rea-
lización de políticas de lobbying (Morck et ál., 2004). En esta línea, Khanna y Palepu (2000) 
argumentan que las estructuras piramidales permiten coordinar favores y relaciones de confian-
za, posibilitando que se alcancen economías de escala en el uso de la reputación en las relaciones 
entre las élites corporativas y políticas. Este hecho puede ser de especial interés cuando los mer-
cados de capitales están menos desarrollados y las relaciones de confianza son relevantes para 
celebrar contratos. Adicionalmente, las pirámides permiten la creación de un mercado de capi-
tales interno (e. g., Cuervo, 2002; Almeida y Wolfenzon, 2006) cuya viabilidad se incrementa 
ante la existencia de conexiones políticas ya que las ventajas financieras que derivan de dichas 
conexiones se extienden a la estructura piramidal.

A este respecto, en el contexto europeo continental y en España en particular las conexio-
nes políticas pueden facilitar el acceso a recursos económicos a través de distintas fuentes como 
la financiación bancaria, la obtención de subvenciones o bien obteniendo ingresos a través de la 
venta de productos o servicios a las administraciones públicas. En este sentido, la significativa 
intervención del estado en la economía que caracteriza a los países de Europa Continental frente 
a otros contextos como el anglosajón dota a la conexión política de un valor especial (Agrawall 
y Knoeber, 2001), al posibilitar que el estado pueda convertirse en un cliente de especial rele-
vancia para múltiples empresas de sectores como el sanitario, energético o incluso el alimentario. 

De otra parte, el sistema financiero de nuestro país ha estado caracterizado tradicionalmente 
por una fuerte intervención del estado en la economía tanto a través del Banco de España como 
a través de la influencia en la gestión de las cajas de ahorros que hasta periodos recientes forma-
ban parte destacada del sistema financiero español. En este sentido, la conexión política podía 
facilitar a la empresa una mayor y mejor financiación bancaria frente a sus competidores. En 
esta línea, Boubakri et ál. (2012) muestran que las empresas políticamente conectadas disfrutan 
de unos menores costes de capital frente a las empresas que no están políticamente conectadas.

Adicionalmente, la cada vez mayor incidencia en las empresas de nuestro país de las decisio-
nes que se toman en el ámbito de la unión económica y monetaria europea dota a las conexiones 
políticas de alto nivel de especial protagonismo, ya que estas pueden facilitar a las empresas la 
obtención de recursos financieros procedentes de Europa. En este sentido, tal como se ha recogido 
en la tabla 1, es significativo el aumento de la presencia de políticos de alto nivel en el consejo de 
administración de las empresas cotizadas españolas frente a políticos de nivel autonómico o local. 
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3.  �LAS CONEXIONES POLÍTICAS Y LA CREDIBILIDAD DE LA INFOR-
MACIÓN CONTABLE

La influencia del ámbito político en la contabilidad ha sido expresamente considerada en la li-
teratura contable (Watts y Zimmerman, 1978, 1986). Así, algunos trabajos proporcionan evidencia 
empírica de la incidencia del contexto político en las prácticas contables, evidenciado cómo los di-
rectivos tienden a ajustar el reporting financiero en función del grado de implicación del estado en 
las decisiones económicas (e. g., Bushman et al., 2004; Bushman y Piotroski, 2006), mientras que 
otros analizan cómo ciertas prácticas de lobbying pueden influenciar la regulación contable (e. g., Van 
Lent, 1997; Jorissen et ál., 2012; McLeay et ál., 2000; Giner y Arce, 2013). De manera reciente, un 
incipiente grupo de estudios analiza cómo la presencia de conexiones políticas en el ámbito empre-
sarial puede afectar a los incentivos de los agentes internos en relación con la elaboración y suminis-
tro de información contable a terceros. Así, Rahi-Belkaoui (2004) apunta al contexto político como 
un importante determinante del nivel de opacidad de un país. Utilizando una muestra internacional, 
dicho autor obtiene evidencia de que el nivel de opacidad en los resultados está positivamente rela-
cionado con el porcentaje de empresas políticamente conectadas, y negativamente relacionado con 
el porcentaje de capitalización de mercado de estas empresas y la eficacia del sistema legal del país. 

Por su parte, Chaney et ál. (2011) documentan, en un estudio internacional, que la calidad de 
la información contable de las empresas políticamente conectadas es inferior a la calidad de las no 
conectadas. Los autores anteriores atribuyen estos resultados a la menor exposición a las presiones 
del mercado por parte de las primeras, lo que conlleva menores costes derivados del suministro a 
terceros de una información contable de menor calidad. En este sentido, encuentran una relación 
negativa entre la calidad de la información contable y el coste de la deuda solo para las empresas 
que no están políticamente conectadas. De otra parte, Chen et ál. (2010) utilizando una muestra 
internacional, analizan la relación entre las conexiones políticas empresariales y las predicciones 
de resultados efectuadas por los analistas financieros. Dichos autores encuentran que los resulta-
dos de las empresas políticamente conectadas presentan para los analistas mayores dificultades 
de predicción en comparación con los resultados de las empresas no conectadas. En este sentido, 
las conexiones políticas incrementan la asimetría informativa entre accionistas y directivos. Así, 
dado que las transacciones que conllevan favoritismo político frecuentemente no son reveladas, 
los analistas poseen serias dificultades para predecir los resultados futuros de la empresa basándo-
se en datos históricos y el resto de información pública disponible. Finalmente, Gul (2006) anali-
za el papel de las conexiones políticas en el reporting financiero y en el proceso de auditoría. Sus 
resultados muestran un mayor incremento en los honorarios de auditoría para las empresas políti-
camente conectadas en comparación con las no conectadas como resultado de la crisis financiera 
asiática. Sin embargo, con posterioridad a la introducción de ciertos controles de capital por parte 
del estado que brindan mayor protección financiera a las empresas conectadas se produce un de-
cremento en los honorarios de auditoría para dichas empresas.

En un entorno en el que el principal conflicto de agencia deriva de la divergencia de inte-
reses entre propietarios controladores y accionistas minoritarios y en el que el sistema legal pro-
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porciona escasa protección a los inversores externos podría argumentarse que si los accionistas 
dominantes llevan a cabo actividades de expropiación de rentas y ocultan dicha expropiación a 
través de la información contable, su elevada participación en el capital de la empresa y su ho-
rizonte de inversión a largo plazo provocaría que tales accionistas soportaran las consecuencias 
negativas derivadas de la reversión de los efectos de dicha conducta expropiatoria (e. g., Fan y 
Wong, 2002; Bona et ál., 2011; Bona et ál., 2013). No obstante, la mayor accesibilidad a fuen-
tes de financiación alternativas a los mercados de capitales por parte de las empresas políticamen-
te conectadas (Khawaja y Mian, 2005) conlleva una disminución del poder disciplinario de tales 
mercados sobre la actuación de los agentes internos (e. g., Chaney et ál., 2011; Qian et ál., 2011), 
lo que podría aumentar los incentivos a la expropiación de rentas a los minoritarios por parte de 
los propietarios dominantes (efecto expropiación). En este escenario los inversores externos pres-
tarán menor atención a la información contable reportada, por cuanto más que en un fiel reflejo 
de la realidad de las operaciones realizadas por la empresa, esperan que refleje los intereses par-
ticulares del accionista controlador. 

Dado que podemos esperar una mayor tendencia de las empresas políticamente conectadas 
a acudir a fuentes de financiación alternativas, tales como mercados de capitales internos o la fi-
nanciación bancaria (e. g., Morck et ál., 2004; Faccio, 2006; Khanna y Yafeh, 2007), disponi-
bles a un coste menor y favorecidas por la existencia de las conexiones políticas, la información 
contable pierde protagonismo como vía esencial para la resolución de asimetrías informativas 
derivadas de la separación entre propiedad y control, debido a la existencia de canales informati-
vos privados (e. g., Ball et ál., 2003; Ball y Shivakumar, 2005). En este contexto, la relación 
negativa entre la presencia de conexiones políticas y calidad de la información contable también 
podría venir justificada por la presencia de un efecto información (Fan y Wong, 2002) en la que 
tanto accionistas como políticos estarían interesados en proporcionar al mercado la menor in-
formación posible. De esta forma, para las empresas políticamente conectadas la credibilidad de 
la información contable puede verse reducida ya que el mercado anticipa una preferencia por la 
opacidad al objeto de brindar protección a la conexión política. En este sentido, Leuz y Oberhol-
zer-Gee (2006) argumentan que la mayor transparencia asociada a la inversión extranjera hace 
más difícil para las empresas políticamente conectadas extraer favores políticos, especialmente 
aquellos de dudosa legalidad. En consecuencia, las empresas conectadas que disfrutan de bene-
ficios políticos sustanciales son más proclives a decantarse por menores grados de transparencia, 
acudiendo a los mercados financieros domésticos. 

Frente a los efectos expropiación e información anteriormente considerados podría argu-
mentarse que la preocupación por la reputación del cargo político, unida a la mayor visibilidad y 
escrutinio al que está sometida la actuación de las empresas políticamente conectadas por parte 
de la prensa y la opinión pública, podrían conllevar una mayor tendencia a suministrar al merca-
do una información contable de mayor calidad (efecto reputación). Así, en el entorno descrito la 
mayor calidad podría ser una estrategia de las empresas políticamente conectadas para aumen-
tar su reputación señalizando al mercado que las conexiones políticas no se usan para expropiar 
riqueza a los accionistas minoritarios sino más bien para crear valor a largo plazo. En este con-
texto, la literatura precedente ha puesto de manifiesto que los directivos preocupados por la re-
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putación limitan las prácticas de expropiación de rentas (e. g., Fama, 1980; Kreps et ál., 1982; 
Kreps, 1990) lo que redunda en un aumento de la calidad de las cifras contables (e. g., Wang, 
2006; Ali et ál., 2007). Además, como señalan Bushman et ál. (2004) un componente impor-
tante de la transparencia corporativa es la diseminación de la información a través de los medios 
de comunicación y los analistas financieros. Así, en línea con Bushman y Smith (2001), los au-
tores anteriores señalan que la falta de una infraestructura de comunicación de la información 
impide el adecuado flujo de la información reportada por la empresa, limitando la capacidad de 
dicha información para llegar a los agentes económicos interesados. No obstante, en el caso de 
las empresas políticamente conectadas, el mayor seguimiento por parte de analistas financieros 
y los medios de comunicación conlleva un entorno de mayor escrutinio que supone no solo una 
mayor probabilidad de detección de este tipo de conductas no maximizadoras del valor a largo 
plazo sino también un aumento de los costes asociados a las mismas. Así pues, ante un efecto 
reputación, el mercado esperaría que la información contable se convirtiera en un fiel reflejo de 
las operaciones realizadas por la empresa más que en un mecanismo a disposición del accionista 
dominante para el logro de sus fines particulares.

Dado que los argumentos teóricos anteriores conllevan efectos de signo contrario (efec-
tos expropiación/información versus efecto reputación), serán los resultados empíricos los que 
determinen el sentido de la interrelación entre la presencia de conexiones políticas y la capa-
cidad informativa de los resultados contables. De este modo, nuestra primera hipótesis objeto 
de contraste es:

H1: La presencia de conexiones políticas incide en la calidad de la información contable 
divulgada.

H1 (a): La presencia de conexiones políticas incide negativamente en la calidad de la in-
formación contable divulgada.

H1 (b): La presencia de conexiones políticas incide positivamente en la calidad de la in-
formación contable divulgada.

De otra parte, la literatura previa señala que, fuera del entorno anglosajón, los accionistas 
dominantes utilizan las estructuras piramidales para ejercer su poder (e. g., La Porta et ál., 1999; 
Claessens et ál., 2000; Faccio y Lang, 2002). Estas estructuras conllevan la conexión de varias 
empresas a través de relaciones de propiedad en las que un propietario dominante ostenta el con-
trol de forma directa o indirecta de todas las empresas que conforman la pirámide. A modo de 
ejemplo, mostramos en la figura 1 la cadena de control de Meliá Hotels International a finales de 
2012. A través de dicha figura se dibuja una estructura piramidal en la que don Gabriel Escarrer 
es el propietario dominante con un 64,642 % de los derechos de voto (la suma de los enlaces más 
débiles de cada una de las cadenas de empresas que separan a don Gabriel Escarrer de Meliá Ho-
tels International), mientras que solo posee el 47,91 % de los derechos de cash flow (la suma de 
los productos de los enlaces de cada una de las cadenas de empresas que separan a don Gabriel 
Escarrer de Meliá Hotels International).
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Figura 1. Cadena de control de Meliá Hotels International, SA a 31 de diciembre de 2012
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Inversiones  
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Mediterráneo, SL

Banco Sabadell, SA
Caja de Ahorros 
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Hoteles  
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Luxembourg, SARL
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6,25 %13,9 %16,42 %28,072 %

78,61 % 77,28 % 81 % 30,42 %

6,007 %

100 %

Hoteles  
Mallorquines  

Consolidados, SA

Tal como argumenta Cuervo (2002), la utilización de grupos piramidales que separan pro-
piedad y control facilita el crecimiento de proyectos empresariales y el desarrollo de un mercado 
financiero interno que puede trasladar fondos de una de las partes de la pirámide a otra. En esta 
línea, Almeida y Wolfenzon (2006) argumentan que las estructuras piramidales permiten incluir 
nuevas empresas que estarán bajo el control de los accionistas de la empresa original que formó el 
grupo piramidal. De este modo, aunque los accionistas dominantes cedan parte de las acciones a 
pequeños accionistas siguen manteniendo el control de todo el cash que se mueve en la estructura 
piramidal. Como argumentan los autores anteriores la estructura piramidal puede crear un mercado 
financiero interno que será más necesario cuanto menos eficiente sea el sistema financiero. Además, 
los grupos piramidales permiten otorgar garantías implícitas a los inversores externos debido a la 
posibilidad de trasladar flujos monetarios a través de la pirámide (Riyanto y Toolsema, 2008).

Además, tal como se recoge en la figura 1 las pirámides conllevan una divergencia entre 
derechos de voto y cash flow en manos del propietario dominante, lo que podría aumentar los 
incentivos a la expropiación de rentas a los accionistas minoritarios (e. g., Fan y Wong, 2002; 
Francis et ál., 2005; Lee, 2007; Santana et ál., 2007; Bona et ál., 2013), puesto que en este 
escenario el accionista controlador disfruta de los beneficios económicos asociados a dicha con-
ducta expropiatoria soportando en menor medida los costes derivados de la realización de tran-
sacciones no maximizadoras del valor a largo plazo. Partiendo de esta justificación, la literatura 
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precedente ha puesto de manifiesto una relación negativa entre la divergencia entre los derechos 
de voto y cash flow en manos del propietario dominante y la calidad de los resultados contables 
(e. g., Fan y Wong, 2002; Bona et ál., 2011). 

No obstante, no contamos con evidencia previa sobre el efecto de la divergencia sobre la calidad 
de la información contable divulgada en las empresas políticamente conectadas. A este respecto, tal 
como hemos comentado en el epígrafe anterior las pirámides favorecen la realización de prácticas 
de lobbying (e.g. Morck et ál., 2004; Khanna y Palepu, 2000). Además, las garantías que otorgan 
los grupos piramidales a los inversores externos debido a la posibilidad de trasladar flujos mone-
tarios a través de la pirámide (Riyanto y Toolsema, 2008) son «apalancadas» por la presencia de 
conexiones políticas al facilitar la obtención de fondos al grupo. De este modo, los políticos otorgan 
al mercado interno que conforma la pirámide de una mayor viabilidad en su conjunto, es decir, las 
ventajas financieras del político se «contagian» a lo largo de toda la estructura piramidal. En esta 
línea, Fan et ál. (2011) argumentan que en mercados financieros menos eficientes la competencia 
por los recursos financieros suele estar basada en mecanismos alejados de la libre oferta y demanda 
a partir del establecimiento de relaciones entre empresarios, banqueros y políticos. De este modo, 
los empresarios que poseen estas relaciones pueden utilizarlas para obtener ventajas para diversifi-
car sus inversiones en varios sectores y formar grupos corporativos que facilitan el traslado de fon-
dos de unas empresas a otras dentro del grupo (e. g., Morck et ál., 2004; Khanna y Yafeh, 2007). 

Así, la existencia de mercados alternativos a los mercados de capitales propiciados por la 
existencia de conexiones políticas, tales como los mercados internos o la financiación bancaria, 
podría conllevar que las empresas políticamente conectadas pertenecientes a un grupo piramidal 
fuesen menos vulnerables a las presiones de los mercados de capitales, lo que podría aumentar sus 
incentivos a la expropiación de rentas. De este modo, la presencia de conexiones políticas podría 
intensificar la relación negativa entre la divergencia entre derechos de voto y cash flow en manos 
del propietario dominante y la capacidad informativa de los resultados contables, ya que en este 
contexto el mercado espera que la información contable refleje, más que las operaciones reali-
zadas por la empresa, los intereses particulares del accionista dominante (efecto expropiación). 

Asimismo, a medida que aumenta la divergencia entre derechos de voto y de cash flow en 
las empresas políticamente conectadas, aumentará también su coste de capital (e. g., Shleifer 
y Vishny, 1986; Claessens et ál., 2000; Bebchuck et ál., 2000; Faccio et ál., 2001), ya que el 
mercado descontará a través del precio el aumento de los incentivos a expropiar por parte de los 
accionistas dominantes. Ello aumentaría la propensión de estas empresas a acudir a otras fuentes 
de financiación alternativas a los mercados de capitales, como son los mercados de capitales in-
ternos o la financiación bancaria, disponibles a un coste menor precisamente por la existencia de 
conexiones políticas. En este contexto, la información contable perdería protagonismo como vía 
para la resolución de asimetrías informativas derivadas de la separación entre propiedad y con-
trol, debido a la existencia de canales informativos privados (e. g., Ball et ál., 2003; Ball y Shi-
vakumar, 2005), lo que conllevaría una mayor tendencia a la opacidad al objeto de proteger la 
conexión política. En este escenario, por tanto, tanto los accionistas como los consejeros políticos 
estarían interesados en suministrar al mercado la menor información posible (efecto información).
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Frente a estos efectos expropiación e información, es preciso indicar que las estructuras pi-
ramidales atraen la atención de los inversores externos, ya que los propietarios dominantes en 
este tipo de estructuras utilizan la reputación y las conexiones políticas para el desarrollo de un 
mercado financiero interno que facilite la incorporación de nuevas unidades de negocio. Así, en 
línea con La Porta et ál. (2000) en entornos de débil protección legal la reputación se convier-
te en un mecanismo sustitutivo de la defensa del sistema legal para los inversores externos. Adi-
cionalmente, a medida que aumenta la dimensión del grupo piramidal en empresas políticamente 
conectadas aumenta la visibilidad de la empresa. Así pues, este aumento del escrutinio unido a la 
importancia de la reputación reduce los incentivos a la expropiación de rentas por parte del propie-
tario dominante (e. g., Fama, 1980; Kreps et ál., 1982; Kreps, 1990). En este escenario el mercado 
espera que la información contable se erija en un fiel reflejo de las operaciones realizadas por la 
empresa más que en un instrumento a disposición del accionista de control para el logro de sus 
fines particulares (efecto reputación).

Dado que también en este caso los argumentos anteriores predicen efectos de signo contra-
rio, serán los resultados empíricos los que determinen el sentido de la interrelación entre la di-
vergencia entre derechos de voto y cash flow en manos del propietario controlador de empresas 
políticamente conectadas y la capacidad informativa de los resultados contables. De este modo, 
nuestra segunda hipótesis objeto de contraste es:

H2: La divergencia de derechos de voto y de cash flow del propietario dominante de las em-
presas políticamente conectadas incide en la capacidad informativa de los resultados contables.

H2 (a): La divergencia de derechos de voto y de cash flow del propietario dominante de 
las empresas políticamente conectadas incide negativamente en la capacidad informativa de los 
resultados contables.

H2 (b): La divergencia de derechos de voto y de cash flow del propietario dominante en 
las empresas políticamente conectadas incide positivamente en la capacidad informativa de los 
resultados contables.

4.  METODOLOGÍA

4.1.  MUESTRA 

La población utilizada en el estudio comprende las sociedades no financieras cotizadas en 
el Mercado Continuo español. En concreto, la muestra parte de las 114 empresas no financieras 
que cotizaban en dicho mercado entre 2003 y 2011. De este modo, las conexiones políticas son 
analizadas a través de una muestra final de 901 observaciones empresa-año, de manera que más 
del 95 % de las sociedades incluidas en el estudio poseen 5 o más observaciones en el periodo 
muestral. La elección del año 2003 como punto de partida para el análisis de las conexiones po-
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líticas se justifica por la entrada en vigor de la Ley 26/2003 en la que se establece la obligación 
por parte de las sociedades cotizadas de realizar un informe de gobierno corporativo en el que, 
entre otros aspectos, se describe la composición del consejo de administración de la sociedad. 
Para la eliminación de valores extremos hemos utilizado la metodología desarrollada por Hadi 
(1994). Este método nos permite detectar múltiples valores extremos en datos multivariantes.

4.2.  DETERMINACIÓN DE LAS CONEXIONES POLÍTICAS

Como comentamos anteriormente no existe una definición generalmente aceptada de co-
nexión política, aspecto que dificulta su estudio (Chen et ál., 2011). No obstante, la literatura 
precedente se ha centrado en el análisis de la presencia de políticos en el consejo de administra-
ción de las sociedades cotizadas (e .g., Faccio, 2006; Goldman et ál., 2009; Chaney et ál., 2011; 
Chen et ál., 2011; Boubraki et ál., 2012; Duchin y Sosyra, 2012). De este modo, para determi-
nar la presencia de políticos en el consejo de administración para cada uno de los años del perio-
do 2003-2011 se ha requerido la elaboración a mano de una base de datos utilizando diferentes 
fuentes de información. Así, se ha analizado el currículum vítae de los consejeros independientes 
del consejo de administración a partir de los informes anuales de gobierno corporativo publicados 
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y las páginas web de las empresas cotizadas. 
Además, en las escasas empresas en las que la información requerida para cumplimentar la base 
no había sido publicada en estas fuentes, se procedió a la realización de consultas a la sociedad 
y a la búsqueda de posibles cargos públicos anteriormente desempeñados por un consejero a tra-
vés de internet. Así, a modo de ejemplo, la empresa Gas Natural es calificada como una empresa 
políticamente conectada en el año 2011 ya que al menos uno de sus consejeros ocupó un cargo 
político a nivel estatal como es don Felipe González Márquez que ocupó el cargo de Presidente 
del Gobierno Español entre los años 1982-1996. De este modo, el estudio se centra, al igual que 
los trabajos precedentes, en los casos de revolving door, al identificar a los políticos que pasan al 
sector privado ejerciendo como consejeros de sociedades cotizadas. 

4.3.  LA CAPACIDAD INFORMATIVA DE LOS RESULTADOS CONTABLES

La capacidad informativa hace referencia al nivel de credibilidad que tiene para los mercados 
el resultado contable (y por ende la información contable) divulgada por las empresas. El proce-
dimiento seguido en la literatura previa (e. g., Teo y Wong, 1993; Imhoff y Lobo, 1992; War-
field et ál., 1995; Subramanyan y Wild, 1996; Fan y Wong, 2002; Yeo et ál., 2002; Francis 
et ál., 2005) para medir la capacidad informativa parte de la siguiente regresión, que especifica la 
relación básica entre la rentabilidad de las acciones y los resultados contables:

CARit  =  ψ0  +  ψ1  NIit  +  εi� [Ec.1]

Donde:
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•	 CARit es la rentabilidad acumulada de las acciones ajustada por la evolución del 
mercado de la empresa i en el año t. Esta variable es calculada de manera continua 
con los precios 12 meses antes del último día para la presentación de las cuentas 
anuales según la normativa bursátil (ventana 9-3)2. 

•	 NIit es el resultado neto de la empresa i, deflactado por el valor de mercado de las 
acciones al principio del año t.

•	 εit es el término de error de la empresa i en el año t. 

De esta manera, el coeficiente ψ1 de la ecuación Ec.1 captura la capacidad informativa de los 
resultados contables. Partiendo de tal relación básica, y en línea con los estudios citados, la inci-
dencia de otras variables adicionales sobre la capacidad informativa de los resultados contables es 
considerada en el modelo interactuándolas con la variable relativa a los resultados (NIit). Así pues, 
con el fin de contrastar nuestras hipótesis, consideramos las siguientes ecuaciones (Ec.2 y Ec.3).

CARit  =  α0  +  NIit  +  α2 POLITICOSit  ×  NIit  +  α3 POLITICOSit  ×  DIVERGit  ×
×  NIit  +  α4  DIVERGit  ×  NIit  +  α5 MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NIit  +   
+  α7 TAMit  ×  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi � [Ec.2]

CARit  =  χ0  +  χ1 NIit  +  χ2 POLITICOS_ANit  ×  NIit  +  χ3 POLITICOS_ANit  ×   
×  DIVERGit  ×  NIit  +  χ4 DIVERGit  ×  NIit  +  χ5 MKBOOKit  ×  NIit  +  χ6 ENDit  × 
×  NIit  +  χ7  TAMit  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi� [Ec.3]

Así, con la finalidad de contrastar las hipótesis planteadas, incluimos en la ecuación Ec.2 la 
variable POLITICOSit, como una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa 
al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político a nivel europeo, es-
tatal, autonómico o local y 0 en caso contrario. Esta definición se encuentra en consonancia con la 
literatura precedente (e. g., Faccio, 2006; Goldman et ál., 2009; Chaney et ál., 2011; Boubakri 
et ál., 2012; Duchin y Sosyura, 2012). Además, en la ecuación Ec.3 incorporamos la variable 
POLITICOS_ANit, que es una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al 
menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político de alto nivel (estatal 
o europeo) y 0 en caso contrario. 

Por su parte, en línea con la literatura precedente (e. g., Fan y Wong, 2002; Santana et ál., 
2007; Bona et ál., 2013) hemos considerado en las dos ecuaciones diversas variables de control3, 
por su posible incidencia en la capacidad informativa de los resultados contables. La primera de 
ellas es DIVERGit, que mide la divergencia entre derechos de voto y de cash flow en manos del 
propietario dominante, calculado como diferencia entre los derechos de voto y los derechos de cash 

2	 Para las empresas cotizadas, el último día para la presentación de las cuentas anuales es el 31 de marzo. Por tanto, la 
ventana utilizada ha sido de 9 meses antes y 3 meses después del cierre del año fiscal.

3	 Véase Fan y Wong (2002) para una explicación exhaustiva sobre la inclusión de las variables de control.
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flow de dicho accionista. Teniendo en cuenta el objetivo de nuestro trabajo, es fundamental contro-
lar por esta variable. La inclusión de esta variable permite que los resultados no vengan afectados 
por la existencia de distintos niveles de incentivos para la expropiación de rentas a los minoritarios.

De otra parte, con el fin de considerar el efecto de las oportunidades de crecimiento en el aná-
lisis de la relación resultados-rentabilidad se ha incluido en el modelo la variable MKBOOKit, que 
mide la relación existente entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los fondos 
propios al principio del año t. También se ha incorporado en el análisis el nivel de endeudamiento 
ENDit, medido a través de la relación entre el valor contable de la deuda y el total de activos al prin-
cipio del año t. Por último, se incluye la dimensión de la empresa TAMit, medida a través del loga-
ritmo natural del valor de mercado de las acciones al principio del año t. Asimismo, también hemos 
incluido variables dicotómicas con el fin de controlar el efecto sector (fj) y el efecto anual (ηk).

5.  ANÁLISIS EMPÍRICO

5.1.  ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS

En la tabla 2 (Panel A) mostramos los estadísticos descriptivos de la variable dependiente y las 
variables independientes. El valor promedio de CARit es –0,0336, siendo su mediana de 0,0106. Por 
su parte, el valor promedio de NIit es de 0,0485, con una mediana de 0,0560. Tales variables no pre-
sentan, por tanto, una elevada dispersión. Por su parte, el accionista de referencia posee más derechos 
de voto que de cash flow. Concretamente, la media de la variable DIVERGit indica que los niveles de 
voto se sitúan en términos promedios un 4,53 % por encima de los niveles de derechos de cash flow. 

En la tabla 2 (Panel B) mostramos la matriz de correlaciones. El mayor valor de 0,48 se co-
rresponde con las variables POLITICOSit y POLITICOS_ANit, pero no generan ningún problema 
de multicolinealidad en los modelos por cuanto ambas variables no aparecen conjuntamente en las 
regresiones. Con el fin de asegurarnos de que el problema de multicolinealidad no estaba presente, 
hemos calculado el Factor de Inflación de la Varianza (FIV) para cada variable independiente in-
cluida en los modelos estimados. Los valores FIV fueron en todos los casos muy inferiores a 5, que 
es el valor indicativo de que podría existir un problema de multicolinealidad (Studenmund, 1997).

Tabla 2. Estadísticos descriptivos

Panel A

Media Mediana Desviación típica Mínimo Máximo

CARit –0.0336 0.0106 0.3447 –1.5212 1.1820

.../...

│ Sumario Sumario │

http://www.cef.es


www.ceflegal.com	 199

Empresas políticamente conectadas y credibilidad de la información contableC. Bona, J. Pérez y D. J. Santana

Panel A

Media Mediana Desviación típica Mínimo Máximo

.../...

NIit 0.0485 0.0560 0.0817 –0.3074 0.3586

DIVERGit 4.5332 0 7.4147 0 36.64

MKBOOKit 2.3420 1.8326 1.8075 –3.6238 9.7266

ENDit 0.7081 0.6615 0.3758 0.0872 5.7080

TAMit 13.4786 13.3116 1.8380 9.3833 18.480

Panel B

  CARit NIit POLITICOSit POLITICOS_ANit DIVERGit MKBOOKit ENDit

NIit 0,32

POLITICOSit 0,01 –0,03

POLITICOS_ANit 0,00 0,01 0,48

DIVERGit –0,01 0,01 0,05 –0,04

MKBOOKit 0,08 0,06 0,04 0,07 0,03

ENDit –0,07 0,05 0,00 –0,03 0,01 0,14

TAMit 0,24 0,25 0,27 0,23 0,13 0,05 0,16

CARit es la rentabilidad acumulada de las acciones ajustada por la evolución del mercado de la empresa i en el año t (ventana 9-3). NIit 
representa el resultado neto de la empresa, deflactado por el valor de mercado de las acciones al principio del año. POLITICOSit es una 
variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo po-
lítico a nivel europeo, estatal, autonómico o local y 0 en caso contrario. POLITICOS_ANit es una variable dicotómica que toma el valor 1 
cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político de alto nivel (estatal o europeo) y 0 
en caso contrario. DIVERGit mide la divergencia entre derechos de voto y de cash flow, medido como diferencia entre los derechos de voto 
y los derechos de cash flow en manos del accionista de referencia. MKBOOKit mide la relación existente entre el valor de mercado de las 
acciones y el valor contable de los fondos propios al principio del año t. ENDit es la relación entre el valor contable de la deuda y el total 
de activos al principio del año t. TAMit es el logaritmo natural del valor de mercado de las acciones al principio del año t.

5.2.  RESULTADOS

Las regresiones han sido estimadas utilizando el Método Generalizado de los Momentos 
(MGM) desarrollado por Arellano y Bond (1991), incorporando las correcciones propuestas 
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por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). La estimación en dos etapas estima 
las regresiones con errores robustos a la heterocedasticidad. Asimismo, la versión del MGM en 
niveles (o en sistemas), introducido por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998), 
mejora el estimador original al combinar un conjunto de ecuaciones en primeras diferencias con 
niveles retardados de las variables como instrumentos adicionales. De esta manera, la metodolo-
gía permite abordar tanto el problema de heterogeneidad como de endogeneidad. El problema de 
heterogeneidad es superado al modelizarlo con un efecto individual que es eliminado al realizarse 
las primeras diferencias de las variables. El problema de endogeneidad es superado al utilizarse 
como instrumentos de las variables independientes los retardos de las mismas. Las variables rela-
tivas a los años y a los sectores fueron consideradas estrictamente exógenas. 

Para contrastar las hipótesis enunciadas estimamos las regresiones correspondientes a las 
ecuaciones Ec.2 y Ec. 3 (Modelo 2 y Modelo 3, tabla 3). De este modo, si nos centramos en la hi-
pótesis H1 los resultados del Modelo 2 muestran una incidencia negativa y significativa de la pre-
sencia de políticos en el consejo de administración sobre la capacidad informativa de los resultados 
contables (α2 =  –0,93). En el Modelo 3 se aprecia que dicha incidencia es también negativa y sig-
nificativa si se considera únicamente la presencia de políticos de alto nivel (χ2 =  –0,76). Estos re-
sultados se encuentran en consonancia con la hipótesis H1a. Con el fin de discriminar entre las dos 
explicaciones alternativas propuestas en los argumentos teóricos para justificar la relación negativa 
entre la presencia de conexiones políticas y la capacidad informativa de los resultados contables 
(efecto expropiación versus efecto información), estimamos cómo incide la presencia de conseje-
ros políticos en el valor de la empresa. De esta manera, si la incidencia de la presencia de conse-
jeros políticos en el valor de la empresa fuera negativa los signos de α2 y χ2 en las ecuaciones 2 y 
3, respectivamente, vendrían explicados por la presencia de un efecto expropiación, mientras que 
si la incidencia fuera positiva los signos de α2 y χ2 vendrían explicados por un efecto información. 

Tabla 3. Incidencia de la presencia de consejeros políticos en la capacidad informativa  
de los resultados contables

Modelo 1 (Ec. 1): CARit  =  ψ0  +  ψ1 NIit  +  εi

Modelo 2 (Ec. 2): CARit  =  α0  +  α1 NIit  +  α2 POLITICOSit  ×  NIit +  α3 POLITICOSit  ×  DIVERGit  ×  NIit  + 
+  α4 DIVERGit  ×  NIit  +  α5  MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NIit  +  α7 TAMit  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 3 (Ec.3): CARit  =  χ0  +  χ1 NIit  +  χ2 POLITICOS_ANit  ×  NIit  +  χ3 POLITICOS_ANit  ×  DIVERGit  ×  
×  NIit  +  χ4 DIVERGit  ×  NIit  +  χ5  MKBOOKit  ×  NIit  +  χ6 ENDit  ×  NIit  +  χ7 TAMit  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

NIit 0,31*** 0,02*** 0,49***

(3,34) (4,38) (4,20)

.../...
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

.../...

POLITICOSit  ×  NIit –0,93***

(–11,56)

POLITICOS_ANit  ×  NIit –0,76***

(–12,17)

POLITICOS  ×  DIVERG  ×  NIit 0,11***

(10,82)

POLITICOS_AN  ×  DIVERG  ×  NIit 0,09***

(7,15)

DIVERGit  ×  NIit –0,04*** –0,013***

(–4,04) (–1,76)

MKBOOKit  ×  NIit 0,001 0,0008

(1,44) (0,94)

ENDit  ×  NIit 0,25** 0,02

(1,99) (0,15)

TAMit  ×  NIit 0,09*** 0,03***

(2,98) (2,42)

Constante –0,05*** –0,09*** –0,07***

(–3,77) (–3,69) (–2,81)

Efecto año Sí Sí

Efecto sector Sí Sí

Test de Hansen 7,61 (0,37) 97,59 (1,00) 101,48 (1,00) 

Test m2 –1,29 (0,19) –0,71 (0,48) –0,84 (0,40)

.../...
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

.../...

Test z1 1063,05*** 216,46***

Test z2 49,57*** 33,47***

Test z3 359,43*** 676,55***

t-student en paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

CARit es la rentabilidad acumulada de las acciones ajustada por la evolución del mercado de la empresa i en el año t (ventana 9-3). NIit 
representa el resultado neto de la empresa, deflactado por el valor de mercado de las acciones al principio del año. POLITICOSit es una 
variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo po-
lítico a nivel europeo, estatal, autonómico o local y 0 en caso contrario. POLITICOS_ANit es una variable dicotómica que toma el valor 1 
cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político de alto nivel (estatal o europeo) y 0 
en caso contrario. DIVERGit mide la divergencia entre derechos de voto y de cash flow, medido como diferencia entre los derechos de voto 
y los derechos de cash flow en manos del accionista de referencia. MKBOOKit mide la relación existente entre el valor de mercado de las 
acciones y el valor contable de los fondos propios al principio del año t. ENDit es la relación entre el valor contable de la deuda y el total 
de activos al principio del año t. TAMit es el logaritmo natural del valor de mercado de las acciones al principio del año t.

Test de Hansen. Ho: Los instrumentos no están correlacionados con los residuos. Test m2. Ho: No existe correlación serial de segundo orden 
en los residuos en primeras diferencias. z1, test de Wald de significación conjunta de las variables relativas a los años. z2, test de Wald 
de significación conjunta de las variables relativas a los sectores. z3, test de Wald de significación conjunta de los coeficientes obtenidos.

En la tabla 4 mostramos los resultados de la incidencia de la presencia de consejeros polí-
ticos en el valor de la empresa (Ec.4 y Ec.5; Modelo 4 y Modelo 5, tabla 4).

TOBINQit  =  λ0  +  λ1 POLITICOSit  +  λ2 DIVERGit  +  λ3  TAMit  +  ηk  +  ϕj  +  εi � [Ec.4]

TOBINQit  =  ω0  +  ω1 POLITICOS_ANit  +  ω2 DIVERGit  +  ω3  TAMit  +  ηk  +  ϕj  +  εi � [Ec.5]

Donde TOBINQit es la Q de Tobin, calculada como cociente de la suma del valor de merca-
do de las acciones y deuda entre el valor contable de los activos de la empresa.

Los resultados revelan una relación positiva entre la presencia de conexiones políticas y el 
valor de la empresa (λ1=  0,1579 y ω1 = 0,3120), lo que nos permite concluir que es el efecto in-
formación el que justifica en el contexto español una relación negativa entre la presencia de co-
nexiones políticas y la credibilidad de los resultados contables.

Tabla 4. Incidencia de la presencia de consejeros políticos en el valor de la empresa

Modelo 4 (Ec.4): TOBINQit  =  λ0  +  λ1 POLITICOSit  +  λ2 DIVERGit  +  λ3  TAMit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 5 (Ec.5): TOBINQit  =  ω0  +  ω1 POLITICOS_ANit  +  ω2 DIVERGit  +  ω3  TAMit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

.../...
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.../...

Modelo 6 Modelo 7

POLITICOSit 0,1579***

(15,63)

POLITICOS_ANit 0,3120***

(11,43)

DIVERGit –0,005*** –0,0006***

(–8,08) (–4,12)

TAMit 0,1640*** 0,1641***

(27,37) (26,84)

Constante –0,6617*** –0,6752***

(–7,06) (–7,83)

Efecto año Sí Sí

Efecto sector Sí Sí

Test de Hansen 89,96 91,78

(0,797) (0,756)

Test m2 –2,12 –2,18

(0,538) (0,573)

Test z1 791,28*** 221,08***

Test z2 313,88*** 116,67***

Test z3 288,77*** 391,55***

t-student en paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

TOBINQit es la Q de Tobin, calculada como cociente de la suma del valor de mercado de las acciones y deuda entre el valor contable de 
los activos de la empresa. POLITICOSit es una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de sus con-
sejeros independientes ha ocupado un cargo político a nivel europeo, estatal, autonómico o local y 0 en caso contrario. POLITICOS_ANit 
es una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha ocupado un 
cargo político de alto nivel (estatal o europeo) y 0 en caso contrario. TAMit es el logaritmo natural del valor de mercado de las acciones 
al principio del año t. Test de Hansen. Ho: Los instrumentos no están correlacionados con los residuos.

Test m2. Ho: No existe correlación serial de segundo orden en los residuos en primeras diferencias. z1, test de Wald de significación con-
junta de las variables relativas a los años. z2, test de Wald de significación conjunta de las variables relativas a los sectores. z3, test de 
Wald de significación conjunta de los coeficientes obtenidos.
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Asimismo, en la tabla 3 también se aprecia una incidencia positiva y significativa de la 
presencia de políticos en el consejo de administración sobre la capacidad informativa de los re-
sultados contables a medida que aumenta la divergencia entre derechos de voto y de cash flow 
(α3  =  0,11; χ3  =  0,09). Estos resultados son consistentes con la hipótesis H2b, siendo por tanto 
el efecto reputación el que determina la incidencia de la divergencia en empresas políticamente 
conectadas en la credibilidad de la información contable. 

En relación con las variables de control, a medida que aumenta la divergencia entre dere-
chos de voto y cash flow en manos del accionista de referencia disminuye la capacidad infor-
mativa de los resultados contables (los coeficientes de DIVERGit  ×  NIit en ambos modelos son 
negativos y estadísticamente significativos). Los resultados son consistentes con la literatura 
precedente (e. g., Fan y Wong, 2002; Francis et ál., 2005; Lee, 2007; Santana et ál., 2007; 
Bona et ál., 2013) que muestra que la mayor separación entre derechos de voto y cash flow en 
manos del propietario dominante limita la internalización de los costes derivados de cualquier 
actuación expropiatoria para dicho accionista, lo que reduce la capacidad informativa de los re-
sultados contables. 

En cuanto al resto de variables de control, se aprecia que los resultados de las empresas de 
mayor tamaño poseen un mayor contenido informativo, ya que el coeficiente de NIit  ×  TAMit 
es positivo y estadísticamente significativo. El coeficiente de NIit  ×  ENDit cuando es positivo 
(y significativo en el modelo 4), al igual que también NIit  ×  MKBOOKit, que es también posi-
tivo y significativo en ambos modelos. Esto indica que el mayor endeudamiento y las mayores 
oportunidades de crecimiento están asociadas a una mayor capacidad informativa de los resulta-
dos contables. Todo ello está en consonancia con los resultados obtenidos, para otros contextos 
geográficos, por Fan y Wong (2002) y Francis et ál. (2005).

Dado que la primera y esencial propiedad de un instrumento es su independencia estadís-
tica con respecto a los residuos, contrastamos si los instrumentos utilizados son adecuados me-
diante un test de restricciones sobreidentificadas (test de Hansen en la tabla 3), bajo la hipótesis 
nula de que todos los instrumentos no están correlacionados con los residuos. Si la hipótesis 
nula es rechazada, existirían dudas sobre la idoneidad de los instrumentos (Baum, 2006). Como 
la hipótesis nula no es rechazada en ninguno de los casos podemos concluir que los instrumen-
tos utilizados son adecuados. Además de dicho contraste, Arellano y Bond (1991) muestran 
que la consistencia de los estimadores MGM depende de manera crucial de la inexistencia de 
correlación serial de segundo orden en los residuos en primeras diferencias. Para determinar si 
no existe tal correlación utilizamos el estadístico de Arellano y Bond (test m2) que contras-
ta la hipótesis nula de ausencia de correlación serial de los residuos en primeras diferencias. 
En la estimación de los modelos se puede apreciar que podemos considerar la ausencia de este 
tipo de correlación. Finalmente, realizamos tres contrastes adicionales: z1, un test de Wald de 
significación conjunta de las variables relativas a los años; z2, un test de Wald de significación 
conjunta de las variables relativas a los sectores; y z3, un test de Wald de significación conjun-
ta de los coeficientes obtenidos. En todos los contrastes de Wald se rechaza la hipótesis nula de 
ausencia de significación conjunta.
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5.3.  ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD

Con el fin de contrastar la robustez de los resultados obtenidos hemos reestimado los Mo-
delos 4 y 5 considerando las siguientes variaciones: 

•	 Hemos utilizado una medida alternativa del resultado, donde el resultado neto es 
sustituido por el resultado de explotación. Los resultados son mostrados en los Mo-
delos 6 y 7 de la tabla 5. 

•	 Hemos incorporado la variable CRISISt, que toma el valor 1 para los años 2008-
2011 y 0 en otro caso. Con ello pretendemos controlar el efecto de la crisis finan-
ciera en la capacidad informativa de los resultados contables. Los resultados son 
mostrados en los Modelos 8 y 9 de la tabla 5.

En ninguno de los casos se aprecian diferencias significativas en los coeficientes de las va-
riables experimentales, viéndose afectada únicamente la significatividad de algunas variables de 
control. Asimismo se aprecia en los Modelos 8 y 9 que la crisis ha supuesto una menor capacidad 
informativa de los resultados contables de las empresas.

Tabla 5. Incidencia de la presencia de consejeros políticos en la capacidad informativa de los resultados 
contables. Análisis de sensibilidad

Modelo 8 (Ec. 8): CARit  =  α0  +  α1 NOit  +  α2 POLITICOSit  ×  NOit  +  α3 POLITICOSit  ×  DIVERGit  × 
×  NOit  +  α4 DIVERGit  ×  NOit  +  α5 MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NOit  +  α7 TAMit  ×  NOit  + 
+  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 9 (Ec. 9): CARit  =  α0  +  α1 NOit  +  α2 POLITICOS_ANit  ×  NOit  +  α3 POLITICS_ANit  × 
×  DIVERGit  ×  NOit  +  α4 DIVERGit  ×  NOit  +  α5 MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NOit  +  α7 TAMit  × 
×  NOit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 10 (Ec. 10): CARit  =  α0  +  α1 Niit  +  α2 POLITICOSit  ×  NIit  +  α3 POLITICOSit  ×  DIVER-
Git  ×  NIit  +  α4 DIVERGit  ×  NIit  +  α5 MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NIit  + α7 TAMit  ×  NIit  + 
+  α8 CRISISt  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 11 (Ec. 11): CARit  =  α0  +  α1 NIit  +  α2 POLITICOS_ANit  ×  NIit  +  α3 POLITICOS_ANit  ×  DIVERGit  × 
×  NIit  +  α4 DIVERGit  ×  NIit  +  α5 MKBOOKit  ×  NIit  +  α6 ENDit  ×  NIit  +  α7 TAMit  ×  NIit  +   
+  α8 CRISISt  ×  NIit  +  ηk  +  ϕj  +  εi

Modelo 6
(NOit)

Modelo 7
(NOit)

Modelo 8
(CRISISt)

Modelo 9
(CRISISt)

NIit 2,72*** 2,24***

(7,64) (4,10)

.../...
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Modelo 6
(NOit)

Modelo 7
(NOit)

Modelo 8
(CRISISt)

Modelo 9
(CRISISt)

.../...

NOit 1,62*** 1,03***

(11,69) (6,02)

POLITICOSit  ×  NIit –0,79***

(–10,13)

POLITICOSit  ×  NOit –0,99***

(–7,72)

POLITICOS_ANit  ×  NIit –0,949***

(–5,34)

POLITICOS_ANit  ×  NOit –0,55***

(–8,37)

POLITICOSit  ×  DIVERGit  ×  NIit 0,13***

(9,49)

POLITICOSit ×  DIVERGit  ×  NOit 0,07***

(4,17)

POLITICOS_ANit  ×  DIVERGit  ×  NIit 0,13

(7,06)

POLITICOS_ANit  ×  DIVERGit  ×  NOit 0,04***

(6,04)

DIVERGit  ×  NIit –0,04*** –0,04**

(–3,46) (–2,13)

DIVERGit  ×  NOit –0,08*** –0,04***

(–7,15) (–13,71)

.../...
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Modelo 6
(NOit)

Modelo 7
(NOit)

Modelo 8
(CRISISt)

Modelo 9
(CRISISt)

.../...

MKBOOKit  ×  NIit 0,004*** 0,002***

(4,02) (3,83)

MKBOOKit  ×  NOit 0,004*** 0,001*

(5,07) (1,66)

ENDit  ×  NIit 1,05*** 1,06

(8,01) (6,29)

ENDit  ×  NOit 0,81*** –0,09

(4,32) (–0,63)

TAMit  ×  NIit 0,06*** 0,14***

(2,81) (3,12)

TAMit  ×  NOit 0,27*** 0,14***

(19,98) (7,79)

CRISISit  ×  NIit –2,00*** 0,64***

(18,81) (3,49)

Constante –0,03 0,009 –0,08*** –0,11***

(–1,62) (0,42) (–4,07) (3,29)

Efecto año Sí Sí Sí Sí

Efecto sector Sí Sí Sí Sí

Test de Hansen 94,26 89,34 94,67 43,60

(1,00) (1,00) (1,00) (0,70)

Test m2 –1,12 –1,18 –0,65 –0,72

(0,26) (0,24) (0,514) (0,47)

.../...
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Modelo 6
(NOit)

Modelo 7
(NOit)

Modelo 8
(CRISISt)

Modelo 9
(CRISISt)

.../...

Test z1 297,18*** 356,94*** 870,10*** 42,18***

Test z2 85,81*** 124,21*** 61,62*** 7,16***

Test z3 184,19*** 270,85*** 288,23*** 119,42***

t-student en paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. CARit es la rentabilidad acumulada de las acciones ajustada por la evolución del 
mercado de la empresa i en el año t (ventana 9-3). NIit representa el resultado neto de la empresa, deflactado por el valor de mercado 
de las acciones al principio del año. NOit representa el resultado de explotación de la empresa, deflactado por el valor de mercado de 
las acciones al principio del año. POLITICOSit es una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de 
sus consejeros independientes ha ocupado un cargo político a nivel europeo, estatal, autonómico o local y 0 en caso contrario. POLI-
TICOS_ANit es una variable dicotómica que toma el valor 1 cuando en la empresa al menos uno de sus consejeros independientes ha 
ocupado un cargo político de alto nivel (estatal o europeo) y 0 en caso contrario. DIVERGit mide la divergencia entre derechos de voto 
y de cash flow, medido como diferencia entre los derechos de voto y los derechos de cash flow en manos del accionista de referencia. 
MKBOOKit mide la relación existente entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los fondos propios al principio 
del año t. ENDit es la relación entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del año t. TAMit es el logaritmo na-
tural del valor de mercado de las acciones al principio del año t. CRISISt es una variable dicotómica que toma el valor 1 para los años 
2008-2011 y 0 en otro caso. Test de Hansen. Ho: Los instrumentos no están correlacionados con los residuos. Test m2. Ho: No existe co-
rrelación serial de segundo orden en los residuos en primeras diferencias. z1, test de Wald de significación conjunta de las variables 
relativas a los años. z2, test de Wald de significación conjunta de las variables relativas a los sectores. z3, test de Wald de significación 
conjunta de los coeficientes obtenidos.

6.  CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo hemos analizado cómo la presencia en el consejo de administración de un 
consejero que ha ocupado un cargo político podría condicionar los incentivos de los agentes in-
ternos en relación con las políticas de elaboración y suministro de información contable a ter-
ceros. De esta forma, nos centramos en la incidencia de los consejeros políticos en la capacidad 
informativa de los resultados contables, es decir, en la credibilidad que proporciona el mercado 
a la información contable suministrada por las empresas políticamente conectadas.

Nuestros resultados muestran que en un entorno en el que el principal conflicto de agencia 
deriva de la divergencia de intereses entre propietarios dominantes y accionistas minoritarios y 
en el que el sistema legal proporciona escasa protección a los inversores externos, la incidencia 
de la presencia de conexiones políticas en la credibilidad de los resultados contables es negati-
va. Estos resultados son consistentes con la presencia de un efecto información por el que tanto 
accionistas como políticos están interesados en proporcionar al mercado la menor información 
posible. De este modo, el mercado anticipa una preferencia por la opacidad al objeto de brindar 
protección al consejero político, reduciendo la posibilidad de exponer al político a la falta de ob-
jetividad en la asignación de recursos. De este modo, a diferencia de otros trabajos (Chaney et ál., 
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2011) el diseño de nuestra investigación permite concluir que en España las conexiones políticas 
no se utilizan para la expropiación de riqueza a los minoritarios sino más bien para la creación 
de valor a largo plazo.

Adicionalmente, nuestro trabajo aborda un aspecto que no ha sido considerado en trabajos 
precedentes, esto es, la incidencia de la divergencia entre el nivel de derechos de voto y la par-
ticipación en el capital del propietario dominante en la capacidad informativa de los resultados 
contables en empresas políticamente conectadas. En este sentido, nuestro estudio revela una inci-
dencia positiva de dicha divergencia en la credibilidad de los resultados contables. Estos resulta-
dos son consistentes con un aumento de la preocupación por la reputación a medida que aumenta 
la dimensión del grupo piramidal y, por tanto, su visibilidad. De esta manera, en escenarios de 
alto escrutinio público y mediático la posibilidad de detención de dichas conductas es elevada y 
también son significativos los costes asociados a las mismas. 

Estos resultados son especialmente interesantes ya que mientras la literatura precedente en-
cuentra una incidencia negativa de la divergencia en la capacidad informativa de los resultados 
contables (Fan y Wong, 2002; Bona et ál., 2011), nuestro trabajo evidencia que dicha influen-
cia es positiva cuando consideramos conjuntamente la divergencia y la presencia de consejeros 
políticos. De este modo, Qian et al. (2011) encuentran para una muestra de empresas cotizadas 
chinas que las conexiones políticas incrementan los incentivos a la expropiación de rentas a los 
minoritarios en empresas que tienen asegurado el acceso a fuentes de financiación alternativas 
al mercado como la financiación bancaria. Sin embargo, nuestro trabajo evidencia que las co-
nexiones políticas limitan las actuaciones expropiatorias a pesar de la presencia de estructuras 
que favorecen la creación de un mercado de capitales interno como las pirámides. A este respec-
to, cabe señalar que aún en esta situación en la que existen fuentes de financiación alternativas 
a los mercados de capitales, la presencia de políticos en el consejo conlleva que mecanismos de 
gobierno externos tales como el mercado de capitales, los analistas financieros o los medios de 
comunicación adquieran un protagonismo esencial como vía para construir o, en su caso, restar 
reputación, a diferencia de lo que ocurre en una economía centralizada como China, en la que 
el nivel de escrutinio público y mediático al que está sometida la actuación del consejero polí-
tico es mucho menor.

Nuestro estudio contribuye al debate actual sobre el papel desempeñado por los consejeros 
políticos en el consejo de administración de las empresas cotizadas al proporcionar evidencia 
empírica sobre el efecto de las conexiones políticas en la credibilidad de las cifras contables 
reportadas por la empresa en un contexto donde el principal conflicto de agencia deriva de la 
divergencia de intereses entre propietarios dominantes y accionistas minoritarios. Así, pro-
porcionamos a los organismos reguladores elementos de juicio que posibiliten la adopción de 
medidas que promuevan una asignación más eficiente de los recursos. En este sentido, los re-
sultados de este estudio pueden ser de gran utilidad para organismos supervisores y auditores, 
dada su preocupación por el aumento de la transparencia. Igualmente, los resultados pueden 
ser de utilidad para inversores y analistas financieros, puesto que evidencian la importancia de 
considerar determinadas características específicas del sistema de gobierno de cada empresa 
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cuando se lleva a cabo el análisis de la interrelación entre el gobierno corporativo y la credibi-
lidad otorgada por el mercado a las cifras contables. En este sentido, sería deseable un mayor 
nivel de transparencia de las operaciones realizadas en el ámbito empresarial que supongan 
interrelación con el ámbito político.

No obstante, nuestro trabajo presenta también algunas limitaciones principalmente vincula-
das a la dificultad de medir la existencia de conexiones políticas ya que aunque nos hemos cen-
trado en las que se explicitan en el informe de gobierno corporativo, pueden existir otro tipo de 
vínculos entre los ámbitos corporativo y político que no han podido ser captadas en nuestro es-
tudio, por ejemplo los derivados de vínculos familiares o societarios.

El presente trabajo abre líneas de investigación futuras como el análisis de la relación entre 
conexión política y capacidad informativa en función de la naturaleza familiar o no del propie-
tario dominante, de la presencia de accionistas institucionales, de la cotización de la empresa en 
distintos mercados o de la consideración de ciertas características del consejo de administración, 
como puede ser el grado de implicación del consejero político en las funciones propias del con-
sejo. Finalmente, nuestro trabajo evidencia la necesidad de seguir profundizando en la identifica-
ción de medidas que permitan cuantificar la preocupación por la reputación al objeto de analizar 
su influencia directa sobre la calidad de las cifras contables reportadas. 
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