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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto analizar la relacién existente entre Gobierno Corporativo 'y
Contabilidad, desde la idea bdsica es que la informacidn contable es en si mismo un producto de la acti-
vidad de gobierno, pero al mismo tiempo constituye un input de ésta, al alimentar dicho proceso.
Delimitamos ¢l marco tedrico de la relacion entre Gobierno Corporalivo ¢ informacion contable, identi-
ficamos el origen de las imperfecciones existentes y discutimos el papel que pueden desempefiar los incen-
tivos y la monitorizacion eficiente para mitigar aquéllas, entre las que se encuentran los comités de audi- -
roria. Seguidamente examinamos la literatura mds relevante sobre la cuestion y damos a conocer nuestra
opinidn sobre aquellos aspectos metodolégicos que revisten mayor interés, ast como algunas sugerencias
para investigaciones futuras. .
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the relationship between Accounting and Corporate Governance,
based on the contention that accounting information is both, a product of the governance function and one
of fis input, as it feeds Corporate Governance processes. The paper defines the theoretical framework of
the relationship between Corporate Governance and accounting information, identifies the sources of the
existing imperfections and discusses the role that incentives and monitoring mechanisms (among them,
audit commiites) may play in order to mitigate them. The most relevant contributions to the literature are
then reviewed and, finally, a view on the most interesting methodological issues as well as some sugges-
tions for future research are provided.

Keywords: accounting, corporate governance.
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A Joaquin Pérez Campos, mi maestro y amigo, .
en su jubilacion, como testimonio de agradecimiento
por su gjemplo diario y apoyo constante,

“Yo considero que la teoria de la Contabilidad es parte de la teoria de la firma,
8i esta idea comienza a ser reconocida, podemos esperar un crecimiento
de los estudios interdisciplinares entre Economia y Contabilidad”,

Ronald H. Coase (1990)
Premio Nobel de Economia 1991

1. INTRODUCCION

El propésito de nuestro trabajo es analizar la relacién existente entre Gobierno
Corporativo y Contabilidad, en la creencia de que las buenag pricticas de gobierno
favorecen la calidad y transparencia de la informacion contable, y con ello su credibi-
lidad, y de que asimismo, la existencia tanto de una regulacién como de una prictica
contable adecuadas constituyen un elemento esencial ¢ imprescindible para el gobier-
no eficiente de la empresa y en consecuencia, para la proteccion efectiva de los inver-
sores. Asi pues, nuestra idea bdsica es que la informacién contable es en si mismo un
producto de la actividad de gobierno, pero al mismo tiempo constituye un inpur de ésta,
al alimentar dicho procesol.

Sefiala Tirole (2002) que las definiciones de Gobierno Corporativo suelen estar
referidas a la defensa de los intereses de los accionistas. Asi, desde una perspectiva
financiera, Shleifer y Vishny (1997) lo definen como el conjunto de actividades orien-
tadas a que quienes aportan recursos financieros a las corporaciones aseguren para sf
mismos obtener el retorno de sus inversiones. Desde otra Gptica mds general, Becht et
al. (2002} la caracterizan como la disciplina que se ocupa de dar solucién a problemas
de accidn colectiva entre inversores dispersos y a reconciliar los conflictos de interés
entre las diferentes partes vinculadas a las firmas.

La informacién fraudulenta tiene consecuencias econdmicas y sociales significati-
vas: los casos de fraude contable destapados han alimentado las dudas sobre la credibili-
dad del proceso completo de informacién financiera, asi como del papel desempefiado por
auditores, regunladores, analistas y consejeros de empresas. Es posible que el escdndalo

! En nuestra opinidn, esta relacion simultdnea, con las Gnicas excepciones de Bushman ef al. (2000),
Bushman y Smith (2001) y Sloan (2001}, no ha sido suficientemente reconocida en la literatura, lo que en oca-
siones ha podido afectar a la metodologfa empleada y con ello a la evidencia empfrica obtenida.
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Enron haya sido el punto de inflexi6n a partir del cual cristalice una decidida voluntad para
mejorar la transparencia de las compafifas y devolver a los mercados, y a 1a sociedad en su
conjunto, la confianza perdida. En la bisqueda de explicaciones, no parece especialmen-
te complicado enumerar las causas que han favorecido la escalada de précticas fraudulen-
tas; de un lado, las enormes presiones de los mercados de capitales, que fuerzan a las com-
pafifas a exhibir los resultados que se esperan. Asi, Healy y Palepu (2002) describen cémo
Jas précticas de manipulacién son una consecuencia directa del esfuerzo de los directivos
por estar a la altura de las expectativas que marcan los prondsticos de los analistas, en
muchas ocasiones poco o nada realistas, y sostener asf los precios bursatiles. De otro, la
creciente complejidad de los negocios, envueltos en gigantescas adquisiciones y tomas de
control, alianzas estratégicas, operaciones financieras estructuradas, recursos hibridos,
remuneraciones basadas en opciones sobre acciones, que en acertada opinién de Demski
(2002) han llegado de hecho a desdibujar las fronteras de las empresas.

Pero ademds, las dificultades inducidas por las presiones de los mercados y la
sofisticacién de la gesti6n empresarial han contado con un importante aliado: 1a regula-
cién contable (y la que no lo es), que lejos de dar respuesta a esta nueva realidad ha per-
mitido una enorme discrecién, o acaso laxitud, y que tras el espejismo de argumentos
como la flexibilidad o la relevancia han sido el mejor caldo de cultivo para la manipula-
cién fraudulenta de la informacién. Basta con dar un breve repaso por las debilidades mas
sobresalientes en el plano internacional (fondo de comercio, opciones sobre acciones,
investigaci6n y desarrollo, derivados, criterios de consolidacién, provisiones para cober-
turas de riesgos genéricos, reguladores que permiten cargar gastos Contra reservas, ete.)
para deducir razonablemente que al menos en alguna medida, la regulacién contable no
ha estado a la altura de las circunstancias. Por afiadidura, la ausencia de integridad no es
una cuestién que ocasione efectos exclusivamente privados, sino que sus consecuencias
se proyectan mucho mds alld de las fronteras de las firmas implicadas: se cuestiona la
legitimidad de todo un sistema. De aqui que, en nuestra opinién, el Gobierno Corporativo
se erija, junto a una regulacién eficiente, como un mecanismo fundamental para salva-
guardar la integridad de la informacién contable, y por ello debe ser objeto del mayor
interés politico y potenciado en aras tanto del interés privado como del piblico.

La preocupacién por las cuestiones de Gobiemno Corporativo no es ajena a nues- .
tro pafs, que se ha sumado a la tendencia general de emisién de Cédigos de Gobierno
que se iniciara en el Reino Unido con el Informe Cadbury (1992). Las recomendacio-
nes de los informes Olivencia (CEECECAS, 1998) y Aldama (CNMYV, 2003), asi como
las contenidas en el Libro Blanco (2002) estén orientadas a asegurar el adecuado
desempefio de las funciones de supervisién y control, con la finalidad dltima de que los
inversores depositen su confianza en los mercados, subrayando el fundamental papel
de la Contabilidad en este contexto. |
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En nuestra opinidn, la calidad e integridad de la informacién contable sélo ten-
drén una efectiva salvaguarda si las pricticas de gobierno estdn disefiadas con una ade-’
cuada combinacién de mecanismos de monitorizacién e incentivos; la evidencia empi-
rica acumulada hasta la fecha es suficientemente contundente e invita a creer que los
beneficios privados que pueden obtenerse del control de las corporaciones, amparados
en la fuerte asimetria de informacidn existente entre el interior y el exterior de éstas,
son muy tentadores, y pueden alimentar conductas claramente expropiatorias. Los
resultados del estudio de Beasley ez al. (1999) revelan inequivocamente la magnitud =~

del problema: en un andlisis de 200 fraudes contables detectados en compafifas norte-
americanas cotizadas en Bolsa entre 1087 v 1007 1a alta direccién estaba implicadaen
un 87% de casos; un 60% de los consejos de administracién estaban dominados por -
directivos y consejeros sin independencia; los comités de auditorfa, en un 75% de ﬁ;
casos, s6lo estaban constituidos de manera formal y sin actividad real, y un 65% de sus -
miembros no tenfan formacién ni experiencia en Contabilidad, Auditoria o Finanzas,
A la luz de estos datos, parece incuestionable que la debididad de las estructuras de
Gobiemoe Corporativo es un aliado necesario del fraude contable.

A pesar de revestir una gran importancia econémica y social, las cuestiones de
gobierno no han ocupado un lugar central en la investigacién econdmica hasta fechas
recientes. Y aunque estd bien descrita en la literatura la relevancia de la Contabilidad
como instrumento para mitigar costes de agencia2, menor adn ha sido el interés por el
estudio del papel que desempefia en la actividad de gobierno: sélo a partir de los traba-
jos de Shleifer y Vishny (1997) y Laporta et al. (1998) es cuando se ha reconocido sin
ambages la importancia de la vinculacién existente entre Gobierno Corporativo e infor-
macion contable, especialmente en el dmbito de la proteccién de los inversores. Desde
entonces ha comenzado a desarrollarse una linea de investigacién adin incipiente pero
fructifera, que entre otras caracteristicas presenta una marcado acento interdisciplinar.

En los epigrafes siguientes aportaremos una visién panordmica de la relacién
entre Gobierno Corporativo y Contabilidad3. Para ello, nuestro trabajo se organiza del
modo siguiente: la seccidn 2 describe el marco te6rico de la conexién entre ambas dis-
ciplinas; €l apartado 3 se destina al andlisis de la literatura existente hasta la fecha; el
- 4 examina algunos aspectos metodolégicos que consideramos dignos de mencién, y el
5 y dltimo recoge nuestras conclusiones finales.

2La importancia de la informaci6n contable en las relaciones de agencia ya fue puesta de manifiesto desde
la aportacion seminal de Jensen y Meckling (1976), al referirse a su empleo en los acuerdos sobre deuda {debt
covenants). También son pioneros los trabajos de Smith y Warner (1979), Smith y Watts (1982) y Lefiwich
(1983), que destacan su protagonismo en los planes de remuneracién basados en incentivos, y el de Antle (1982),
que resalta la importancia de la auditorfa como mecanismo de monitorizacién.

3 Existe otro estudio recopilatorio (Bushman y Smith, 2001), annque mds orientado hacia el andlisis de 1a
compensacion salarial y sus efectos sobre la elecci6n contable.

© Asociacion Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2004

92



Informacion contable y gobierno corporativo

5, MARCO TEORICO DE LA RELACION ENTRE GOBIERNO CORPORATIVO E
INFORMACION CONTABLE

2.1. El origen del problema: contratos incompletos, discrecionalidad conta-
ble y conflictos de interés

Nuestra idea acerca de la relacién entre Gobierno Corporativo y Contabilidad
queda plasmada en la figura 1, que puede ser considerada como un modelo general de
andlisis de la relacion existente entre las dos disciplinas, la cual se establece sobre la
pase de plantear qué puede hacer el Gobierno Corporativo para mejorar la informacion
contable y al mismo tiempo, cémo debe ser el papel de la Contabilidad para favorecer
prcticas eficientes de gobierno. En este escenario surge el problema de Ia manipulacién
contable, habida cuenta que se trata del nexo de uni6n entre ambas: los mecanismos de
gobierno deben orientarse a reprimir las précticas de alteracién de la informacion con-
table, y a su vez, la calidad e integridad de €sta ha de erigirse, haciendo nuestra la expre-
sién de Sunder (1997), en el software de las organizaciones, contribuyendo a la eficien-
cia contractual. Por ello, el problema de la manipulacion de la informacion planea sobre
Ia relacién entre Gobierno Corporativo y Contabilidad, siendo inevitable abordar la
cuestién sin realizar continuas referencias a las précticas de alteracion del resultado.

Figura 1
[hustracién de la relacién entre Contabilidad y Gobierno Corporativo

CONTRATOS
{NCOMPLETOS
i .
DISCRECIONALIDAD
DIRECTIVA GARAC
INTERESES D LOS INTERNOS: " CARACTERISTICAS o
Remuneracion y propiedad gerencial DISCRECIONALIDAD Opoionalidad y exibilided
Beneficios privados derivados del CONTABLE Endogencidad delas politicas contables
canttrol de a funcion contable
SOLUCIONES AL
PROBLEMA
I t |
INCENTIVOS: MONOTORIZACION REGULACION CONTABLE:
Adecuado disefic de 12 remuneracion Comités de Audiforia Efectivos Mayor calidad de las normss contables
Favorecer el accoso ala propiedad Auditoriz interna eficiente Mayor revelacién ds informacion
Auditoria externa independiente Reducir 1a opcionatidad

Fuente: elabovacidn propia.
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Como han razonado Shleifer y Vishny (1997) y Stiglitz (2000), el problema fun-
damental de agencia de las economias occidentales no es el conflicto entre inversores
y gerentes en el sentido cldsico de Berle y Means (1931), sino entre gerentes y accio-
nistas de control —los denominados insiders en 1a literaturad— frente a los restantes par-
ticipes situados en el exterior de las firmas. En materia de informacién financiera la
relacion de agencia no es la que se establece entre gerencia y propiedad, sino entre |
internos y externos (accionistas minoritarios, proveedores de recursos financieros, obli-
gacionistas, etc.). Y ello como consecuencia de la fuerte asimetria de informacién exis-
tente entre el interior y el exterior de las corporaciones y la imposible observabilidad -
de la mayor parie de las acciones de 10s iniernos. Puesio que ésios reiicnen para si el |
control de la funcién contable, elaboran y comunican la informacién en el marco de la
regulacién establecida al efecto. No obstante, muchas normas son abiertas y flexibles
y su aplicacion requiere una actividad de enjuiciamiento y eleccion, ya que no es posi- -
ble, ni siquiera deseable, que los principios de Contabilidad sean rigidos y uniformess, -
Esta amplia discrecionalidad de los internos, que no existirfa en un mundo de contra-
tos completos en el que todas las situaciones con trascendencia contable fueran previ-
sibles y pudieran establecerse a priori, genera, en ausencia de factores como el altruis- -
mo, fuertes incentivos para orientar 1a eleccién contable hacia sus propios intereses, en
ocasiones a expensas o en perjuicio de los externos, manipulando y adulterando la
informacién. De este modo, surgen los que podemos denominar costes de agencia de
la informacion contable, que serfan los incurridos como consecuencia de adoptar deci-
siones contables oportunistas en lugar de la eleccién Optima. Por naturaleza no son
observables ni cuantificables.

Algunos modelos en escenarios de informacién asimétrica, como los de
Fudenberg y Tirole (1995) y Stein (1989), demuestran que los incentivos para las préc-
ticas de manipulacién de resultados dependen de las circunstancias contractuales de las
firmas, en las que la informacién contable, en especial los resultados, desempefian un
importante papel. Estas predicciones tedricas han sido confirmadas con gran contun-
dencia por 1a evidencia empirica; en unos casos los incentivos son para reducir los
resultados y evitar asi una regulacién adversa (Jones, 1991; Key Galligan, 1997), favo-
recer precios mds reducidos en operaciones management buyouts (Perry y Williams
(1994) o modificar contratos de compensacién gerencial (Healy, 1985; Houlthausen et
al. 1995). En otros, los incentivos son para elevarlos, como en salidas a bolsa y amplia-
ciones de capital (Rangan, 1998; Teoh et al. 19984, 1998b), en adquisiciones financia-
das con acciones (Erickson y Wang, 1998), para satisfacer las expectativas de los ana-

4 A los que en adelante denominaremos “internos”.
3 Como se demuestra en los trabajos de Dye (1988), Dye y Verrecchia (1995), v Evans y Sridhar (1996).
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' 1tistas (Kasznik, 1999; Brown, 2001), para evitar violaciones de acuerdos sobre deuda
(Smith, 1993; DeFond y J jambalvo, 1994) y, sobre todo, cuando los directivos son eva-
juados y remunerados con base en los resultados obtenidos (Bushman y Smith, 2001).
Por tltimo, también existen incentivos para alisarlos, generalmente con la finalidad de
ofrecer un perfil de riesgo mds reducido (Ronen y Sadan, 1981; Chaney y Lewis, 1998).

Asi pues, y aunque algunos trabajos han puesto de manifiesto que la eleccién
contable de los internos también puede ser eficiente y maximizadorad, la evidencia
empfrica descrita en la literatura sugiere que aquéllos explotan su discrecionalidad de
manera visiblemente oportunista, ya sea en petjuicio de los accionistas o de otros ter-
ceros. Su empleo como instrumento de la redistribucién de rentas a favor de los inter-
nos, riesgo reiteradamente advertido por Williamson (1985, cap.6; 2002), altera el ver-
dadero sentido de la funcién contable, ya que en lugar cumplir su cometido al servicio
de los inversores se convierte en un elemento a merced de los internos para la obten-
cién de beneficios privados; expresado en términos mds explicitos, los internos pueden
convertir su papel protector en expropiador. Asf pues, si de todos los propietarios de
recursos proporcionados a las firmas son los pequefios inversores los més fragiles y
vulnerables (Salas, 1999, 17), los mecanismos de control deben orientatse principal-
mente hacia la salvaguarda de sus derechos e intereses.

2.2 Monitorizacién e incentivos como factores limitadores de Ja manipula-
cion de resultados ’

Como se refleja en la figura 1, en nuestra opinidn existen basicamente tres tipos
de soluciones para evitar, o al menos reducir, el problema de la manipulacién de la infor-
macién contable: mejorar la regulacién, mediante el disefio de normas de calidad; esta-
blecer mayores niveles de revelacién de informacién, y reducir la opcionalidad, a veces
injustificada, de buena parte de las normas. Dado que extendernos en comentarios acer-
ca de la regulacién contable excederia los limites de este estudio, centraremos nuestro
anglisis en los mecanismos de monitorizacién y el disefio de esquemas de incentivos.

Las practicas de manipulacién de resultados son una manifiestacion concreta del
problema general de agencia, siempre protegido por la asimetria informativa entre inte-
rior y exterior de las empresas. Es por ello que la represion de estas pricticas, y en defi-
nitiva la salvaguarda de la integridad de la informaci6n contable, requiere el disefio de
los adecuados sistemas de monitorizacién e incentivos, los cuales deben ser concebi-

6 Como, es el caso, por ejeraplo, de las firmas candidatas a ser objeto de ofertas piblicas de adquisicion
de acciones (Christie y Zimmerman 1994) o de la decisién de actualizar el valor contable de los activos en las
empresas espafiolas cotizadas (Monterrey ez al., 2003).
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dos siempre como mecanismos complementarios y en ningdn caso alternativos.
Seguidamente intentaremos formularlo de la manera més senciila posible. |

Sea una compaiiia i que obtiene para el ejercicio ¢ un resultado contable, X:, al
que Hamaremos, en el espiritu de Stein (1989), resultado “natural”, es decir, el que =
observan los internos en ausencia de cualquier manipulacién. Si el nivel de X ;; no es
el mas idéneo, aquéllos lievardn a cabo las acciones contables oportunas para conver-
tir el resultado natural en el resultado “de informacién”, X ;

X, =X, +X,, 1]

siendo X; la accidén contable —o conjunto de acciones contables— representati-
va de la manipulacion de resultados operada en el periodo 7. Dado que ¢l objetivo de
los internos puede ser tanto aumentar como reducir la cifra de resultado “natural”,
puede tomar valores tanto positivos como negativos.

No obstante, la decision dltima de los internos acerca del grado de alteracién que
se requiere para acercar X, a X, dependera no solamente del valor de X, ; también
estard en funcién de las probabilidades de que las acciones contables de los internos
puedan ser observadas desde el exterior, p:

‘lX a‘fl

En [2], o es un pardmetro que expresa la aversion al riesgo de los internos de ser
observado (a> 1)y X, eslacifraenla que han sido manipuiados los resultados. La figu-
ra 2 recoge la expresion gréfica de esta funcidn, en la que p tomara valores enire cexo y
uno.

Figara 2
Probabilidad de observabilidad de la accién manipuladora
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El estudio del pardmetro ¢, es especialmente interesante, porque ilustra el senti-
do de la monitorizacién. En un entorno de opacidad absoluta, en el que no exista posi-
bilidad alguna de que los externos puedan observar las acciones contables de los inter-
nos, ¢ tomarfa el valor de 1, y las probabilidades de observar éstas serfan 0, de modo
que la acci6n de los internos seria invisibe para cualquier nivel de manipulacién ope-
rado. Por el contrario, €l valor de o aumentard si la percepcién de riesgo de los inter-
10s s mayor, y para un nivel dado de X, las probabilidades de que sus acciones sean
observadas desde el exterior también aumentardn. En definitiva, la funcién [2] captura
la 16gica de la eleccién contable en un contexto de asimetrias informativas: para un
determinado riesgo de observabilidad, esto es, para un valor dado de ¢, sélo se mani-
pulard un nivel X, de resultados si la percepcion subjetiva de los internos es gue su
accion no serd detectada.

El papel que desempefian los mecanismos de monitorizacién consiste precisa-
mente en actuar sobre el valor del pardmeiro o, maximizando su valor y elevando as{
la percepcién subjetiva de riesgo de observabilidad de los internos. Por tanto, la moni-
torizacién consiste en reducir el desequilibrio informativo, y el objetivo del Gobierno
Corporativo, junto a otros instrumentos como la auditorfa, la regulacién o los merca-
dos, es reprimir la conducta oportunista de aquéllos: sélo se dardn condiciones para la
alteracion de resultados en situaciones de opacidad, y ésta serd menor cuanto mayor
sea el grado de monitorizacién.

Pero la monitorizacion por sf sola no es suficiente, ya que es imposible eliminar
por completo la asimetria de informacién. Por esta razén es necesario introducir un
mecanismo complementario: incentivos, y especialmente la participacién de los direc-
tivos en el capital de la empresa’. Asi, la propiedad gerencial mitiga el problema de
agencia y favorece una toma de decisiones con menor oportunismo, al acercar los inte-
reses de internos y externos.

2.3. El disefio e implementacién de las politicas contables a través de los
comités de auditoria

Por tanto, en la bisqueda de la integridad de la informacién contable, la cues-
tién relevante consiste en conocer qué pueden hacer el Gobierno Corporativo -con-
juntamente con otros mecanismos de monitorizacién- y los sistemas complementa-
rios de incentivos para impedir, o al menos limitar, la existencia de précticas conta-
bles oportunistas. Incluso desde la postura mds escéptica, ha de reconocerse que la

7 La estructura de la compensacion salarial puede tener un notable efecto sobre las pricticas contables. Asf,
Fudenberg y Tirole (1995), y Jensen (2001) advierten de los riesgos de establecer sistemas lineales de remune-
racién basados en los resultados obtenidos, ya que pueden incentivar conductas manipuladoras.
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auditorfa externa constituye un aceptable mecanismo para restringir las posibilidades
de manipulaci6n de resultados, pero la asimetria de informacién es realmente muy
poderosa; de aqui que, aunque las compaiiias proporcionen a sus auditores un impor-
tante volumen de informacidén y acceso a Ia misma sin restricciones, su funcién siem-
pre serd efectiva pero insuficiente, por mds que su independencia pueda reforzarse
con un estricto ¢édigo de incompatibilidades. Bazerman ef al. (1997, 2003a, 2003b)
van mucho mds alld y consideran que la deseada independencia de los auditores es
psicoldgicamente imposible, ya que en alguna medida sus Jjuicios siempre estdn ine-
vitablemente sesgados hacia su cliente, con el que mantiene una estrecha relacién. En
consecuencia, es necesario que la discrecionalidad contahle permitida por lag nor-
mas, que junto a la asimetria informativa constituye la causa tltima de Ia alteracién
de resultados, sea sometida a un riguroso escrutinio, supervisién y control, comple-
mentario a los mecanismos externos de monitorizacién, la auditorfa y la propia regu-
lacién contable,

Para ello, el instrumento idéneo parece ser el Comité de Auditoria, si estd ade-
cuadamente disefiado y es activos. Atin asf, y como sostienen Ball (1989) y Warfield et
al. (1995), no todo el comportamiento oportunista de los internos puede ser eliminado,
bien porque los mecanismos de monitorizacién son costosos, bien porque en alguna
medida la discrecionalidad contable podré sobrevivir a los controles. No obstante,
como sefiala Beasley (1996), su importancia es tanto mayor cuanto mas elevados son
los costes de agencia, por constituir una garantfa de la calidad del flujo de informacion
desde el interior hacia el exterior de 1a firma y erigirse como elemento que mejora la
capacidad supervisora del Consejo, al proporcionar un conocimiento m4s especializa-
do y profundo de 1a funcién contable de la compafifa.

Por tanto, son los comités de auditoria quienes asumen la funcién delegada del
Consejo de supervisar y controlar el disefio e implementacién de las politicas conta-
bles de las firmas. Ello requiere, en primer lugar, entender su papel como un proce-
so continuo (Eguidazu, 1999), y en segundo lugar, asumir sus competencias en un
sentido amplio, que va desde Ia definicién de los métodos y procedimientos conta-
bles hasta la inspeccién del proceso de comunicacién y divulgacién de la informa-
cion financiera, pasando por garantizar la calidad del control interno y el manteni-
miento de las relaciones corporativas con los auditores. En sintesis, desplazar la fun-
cion contable desde el 4mbito de competencias de los directivos y asumirla como una
responsabilidad propia, lo que significa que su actividad debe ir mucho més all4 del
mero formalismo. Healy y Palepu (2003), en un estudio del caso Enron, describen

8 Para un estudio detallado de los antecedentes, significado y funciones de los comités de auditoria puede
consultarse el excelente trabajo de Garcia Benau ef al, {2003).
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cémo su Comité de Auditorfa estaba constituido y en apariencia desarrollaba sus fun-
ciones con normalidad; sin embargo, un examen mds profundo de las tareas que
desarrollaba, asi como de su composicidn, revelaba como sus miembros no tenfan ni
la formacién ni la independencia exigida, siendo de hecho “empleados” de la alta
direccién?, y como la escasa frecuencia de reuniones que mantenfa hacia pensar en
que se trataba de un Comité précticamente inactivo, creando asf un clima propicio
para el fraude contable.

Por otra parte, desde que Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) llamaran la
atencién sobre la importancia de los consejeros externos —que ponen en juego su
reputacién~- en la efectividad de la monitorizacién, la literatura sobre Gobierno
Corporativo ha venido haciendo especial hincapié en la composicién y tamafio de
consejos y comités; la idea de independencia constituye el eje central de las reco-
mendaciones de los cidigos de gobierno y de los expertos académicos, pues como
acertadamente escriben Garcia Benau ef al. (2003), es precisamente ésta la caracte-
ristica que dota al Comité de auténtico sentido; no obstante, es discutible en qué pro-
porcién deben estar presentes los consejeros independientes, y si es 0 no necesario
que los ejecutivos pertenezcan al Comité de Auditorfal®. En qué medida su compo-
sicién puede afectar a su efectividad, y por tanto a la calidad y transparencia de la
informacién financiera, es una cuestién empirica que requiere un mayor estudio, si
bien entendemos que no pueden imponerse soluciones univocas que ignoren las ciz-
cunstancias de cada firmall. No obstante, los estudios tedricos inspirados en la teo-
ria de la agencia pronostican que las firmas con propiedad gerencial reducida son
mds propensas a la manipulacién de resultados, siendo éstas las situaciones en las
que la monitorizaci6n efectiva del Consejo se hace especialmente importante, limi-
tando las posibilidades de alteracién de resultados que una débil participacidn geren-
cial en la propiedad de la firma no puede mitigar. De este modo, propiedad gerencial
e independencia del Consejo interactiian y se complementan.

9 Como los denomina Michael C. Jensen en declaraciones al diario El Pafs (3 de noviembre de 2002).

19 En declaraciones al diario El Pafs (28 de julio de 2002), Blas Calzada, Presidente de la CNMYV afirma-
ba: “La cuestion clave para gue exista buen gobierno de las empresas, en mi opinion, (que quizds no sea la
misma de los experios), es la comision de auditoria. Deberia estar presidida por un independiente, tener mayo-
ria de independientes y que no estuvieran presentes los ejecutivos. Ademds, deberfan controlar la auditoria
interna, gue debe ser obligatoria, y gue los auditores internos reporten al comité. Con este sistema es mds difi-
cil falsear las cuentas, aunque siempre se pueden hacer trampas en el campo de golf. Es una cosa sencilla y que
daria tranquilidad”.

11 La responsabilidad primaria sobre la informacién contable es del Consejo, aunque los comités de audi-~
torfa desarrolien una funcién delegada de éste. Las recomendaciones de la OCDE (1999) son las mds explicitas
sobre esta cuestin, al afirmar que entre las funciones y tareas del Consejo se encuentra la de “garantizar la inte-
gridad de los sistemas de contabilidad y de los estados financieros de la sociedad, incluida una auditoria inde-
pendiente, y la implantacion de los debidos sistemas de control, en particular, contiol del riesgo, control finan-
ciero y cumplimiento de la ley”.
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Desde nuestro punto de vista, la importancia del Comité de Auditorfa obedece
tanto a razones de independencia como de especializacion. Bn cuanto a la primera
cuestién, si el sentido del Comité es reforzar la independencia del Consejo de
Administracidn, su existencia y actividad contribuird a reducir las posibilidades de
informaci6n fraudulenta y tendré un efecto benéfico incremental o complementario a]
del propio Consejo. Pero ademds, el sentido del Comité es aportar conocimiento su -
especializado para mejorar el papel supervisor, y con ello, ademds de su efecto inhibi-
dor de situaciones frandulentas, aportard beneficios adicionales en términos de efi-
ciencia y creacion de valor.

3. LITERATURA SOBRE LA RELACION ENTRE GOBIERNO CORPORATIVO Y
CONTABILIDAD

Como ya hemos comentado con anterioridad, el hecho de tratarse de una linea
emergente de investigacion explica que la literatara que aborda la relacién entre gobier-
no ¢ informacién contable sea atin reducida, quedando todavia numerosos aspectos
pendientes de estudio. En la descripcién de trabajos que expondremos a continuacién
nos centraremos en aquéllos en los que la Contabilidad se concibe como un instru-
mento que coadyuva a la eficiencia del Gobierno Corporativo, si bien matizando, de
acuerdo con Ferndndez Alvarez et al. (1998), que estos resultados no son, a priori,
directamente trasladables al caso espafiol, ya que nuestro pais presenta mercados de
capitales menos desarrollados y mecanismos de gobierno predominantemente internos.

En aquellos aspectos donde la literatura es més copiosa hemos seleccionado las
aportaciones que a nuestro entender son m4s relevantes, bien por abrir nuevos campos
a la investigacién sobre la materia o por aportar algin refinamiento metodolégico inte-
resante. En cualquier caso, no ha sido una tarea sencilla delimitar con nitidez el peri-
metro de la investigacién de la relaci6n entre Contabilidad y Gobierno Corporativo; en
muchas ocasiones sus fronteras —si las hay- se confunden y solapan con otras lineas de
investigacin cercanas a ésta.

3.1. Informacién contable, contratos de compensacién y propiedad gerencial

Se trata del empleo mds visible y conocido de la informacién contable en el pro-
ceso de gobierno, debido al uso generalizado de los contratos de directivos basados en
incentivos medibles y verificables a través de la informacién contable. Como ya hemos
afirmado, desde un punto de vista contractual el sentido de los planes de remuneracién
es alinear los objetivos de los gerentes con los de Ia firma, y la literatura que se ocupa
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de esta cuestién concibe la Contabilidad como un instrumento esencial para minimizar
los costes de agencial2.

Hasta fechas muy recientes, la investigacién sobre Gobierno Corporativo y
Contabilidad se habifa centrado casi exclusivamente en ¢l estudio de c6mo los planes de
remuneracion acordados entre las compafifas y sus directivos afectan a las politicas con-
tables. La evidencia empfrica en este d&mbito es suficientemente extensa, aungue en cier-
ta medida contradictoria, y ha documentado cémo las firmas que disefian incentivos basa-
dos en la obtencion de resultados exhiben por regla general una orientacién contable
agresiva, esto es, propensa a mostrar la mayor cifra de éstos. Aunque no es la primera
aportacién en este campo, el de Healy (1985) es sefialado como el trabajo seminal, tanto
por la profundidad en el tratamiento de la cuestién como por los novedosos resultados
que documenta. Healy (1985), y la extensién posterior de Healy et al. (1987), obtienen
evidencia consistente con la hipétesis de oportunismo de los directivos, documentando:

* Que las politicas contables tienden a ser agresivas con el proposito de maxi-
mizar sus compensaciones salariales.

* Que cuando los resultados son optimos y superan los objetivos pactados, se
produce una manipulacion a la baja de los resultados (big bath), instrumenta-
do en una modificacién de los ajustes por devengo.

» Que si por el contrario, los resultados estdn situados en niveles minimos que
impiden a los gerentes obtener los incentivos pactados, también se nianipula-
rdn a la baja.

« Que la adopcidn de planes de remuneracion suele ir acompafiada de cambios
en las politicas contables de las compaiifas.

Puede afirmarse que la aportacion de Healy favorecié el inicio de una importan-
te corriente de trabajos; no obstante, algunos aspectos del mismo son controvertidos y
parte de sus resultados han sido objeto de fundadas criticas. En primer lugar, es muy
discutible que las manipulaciones al alza de los resultados tengan que ser calificadas
como précticas oportunistas; Fields ef al. (2001) consideran que en este caso son al
mismo tiempo eficientes en el sentido de Pareto: los resultados elevados ocasionan ele-
vadas compensaciones, pero al mismo tiempo pueden inducir mayores precios bursdti-
les y/o menores riesgos de violar acuerdos sobre deudas.

En segundo lugar, Gaver et al. (1995) consideran que los cambios en las politi-
cas contables que Healy documenta pueden ser atribuibles a modificaciones operadas

12 Para un examen detallado pueden consultarse los trabajos de Bushiman y Smith (2001), Core ef al.
(2002}, y Murphy (1999).
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en variables correlacionadas omitidas, y no exclusivamente a la adopcién de planes de
remuneracion. También es probable que sus resultados estén significativamente afecta-
dos por la muestra que sirvié de base al estudio, formada por las 94 compaiifas indus-
triales norteamericanas de mayor tamafio. Pero en nuestra opinién, el aspecto mds cri-
ticable lo constituye el hecho de que no realiza ninguna estimacién de los ajustes por
devengo discrecionales, y asume la hipétesis de que éstos coinciden con los ajustes por
devengo totales, lo que probablemente contaminé los resultados empiricos obtenidos.
En Ia fecha de publicacion de su trabajo atin no eran conocidas las técnicas de separa-
cién y estimacidn de ajustes por devengo normales y discrecionales, inauguradas con
Iz aportacién de Jones (1991).

Las réplicas més elaboradas del trabajo de Healy son los estudios de Gaver et al,
(1993) y Holthausen et al. (1995). Ambos documentan algunas evidencias contrarias a
las obtenidas por aquél: cuando los resultados antes de ajustes por devengo son muy
reducidos, los gerentes no los manipulan a la baja, sino que los elevan, contradiciendo
asi la tesis de depresion del resultado (big bath) de Healy y sugiriendo la posibilidad
de alisamiento. Es probable que la contradictoria evidencia obtenida por Healy y sus
replicantes esté inducida por la metodologia empleada, especialmente por la técnica de
estimacién de los ajustes por devengo. ‘

Por otra parte, la investigacidn de los efectos de la propiedad gerencial sobre las
politicas contables puede considerarse una extensi6n del andlisis realizado en los pérra-
fos anteriores, si bien 1a literatura es aiin reducida y los resultados obtenidos nos pare-
cen contradictorios. El estudio de Warfield er al. (1995) es muy interesante tanto por
su planteamiento como por los hallazgos empiricos aportados. Sus resultados son cohe-
rentes con la idea de Jensen y Meckling (1976) del papel positivo y disciplinador de la
propiedad gerenciall?, al documentar cémo existe una relacién inversa entre la partici-
pacién de los internos en la propiedad de la firma y la eleccin contable oportunista,
medida ésta por la magnitud de los ajustes por devengo discrecionales. Atin mas impor-
tante nos parece un resultado adicional de este trabajo: en sectores regulados, el efec-
to positivo de la propiedad gerencial sobre la eleccién contable queda muy reducido,
lo que pone de manifiesto la importante funcién que desempefia la regulacién como
mecanismo de monitorizacién, y por tanto, como elemento limitador de las practicas
contables oportunistas, indicando ¢6mo propiedad gerencial y regulacién ejercen fun-
ciones nunca sustitutivas, sino visiblemente complementarias. Por el contrario, y para
el caso de Dinamarca, Gabrielsen ef al. (2002) no encuentran significacidn estadfstica
entre propiedad gerencial y manipulacion de resultados.

13 Desde ofra perspectiva distinta a Ja contable, esta misma hipdtesis del papel disciplinador de la propie-
dad gerencial ha sido verificada por Morck et al. (1988), y McConnell y Servaes (1990), que documentan una
relacion positiva entre e ratio ¢ de Tobin y la participacion accionarial de los directivos.
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Por tiltimo, Abooedy y Kasznik (2000) analizan los momentos elegidos por los
internos para la revelacién voluntaria de informacién en compaiifas en las que éstos
poseen opciones sobre acciones. En torno a la fecha de ejercicio, proceden a una cui-
dada seleccién de 1a emisién de informaci6n: las malas noticias suelen ser comunica-
das antes de las fechas de ejercicio de las opciones y las buenas noticias, después de
ser ejercitadas, lo que sugiere una conducta claramente oportunista contraria a la des-
crita por Warfield ez al. (1995).

2.4. La informacién contable en los acuerdos sobre deuda

Dado que los pagos de principal e intereses de la deuda estdn controlados por las
firmas, los acreedores pueden convenir con éstas determinadas restricciones al libre
empleo de los recursos (debt covenants), asegurdndose de este modo que sus créditos
e intereses serdn reembolsados v la actuacién de la compafifa deudora no serd lesiva
para ellos. Puesto que este tipo de compromisos suelen estar redactados en términos de
magnitudes contables, el empleo de la informacién auditada se erige como un elemen-
to critico para minimizar costes de agencia y evitar cualquier riesgo de expropiacion
para los proveedores de recursos financieros. En este contexto, Watts (1977) fue el
primero en sugerir que las firmas con un elevado nivel de endeudarniento estén, en pri-
ncipio, mas inclinadas tanto al alisamiento del resultado, con Ia intenci6n de ofrecer un
perfil de riesgo mds reducido, como a seleccionar politicas contables agresivas.

La copiosa evidencia empirica existente es undnime en constatar practicas de
manipulacién de resultados en estas situaciones!4. Asi, entre otras aportaciones, nos
parecen especialmente relevantes las de Press y Weintrop (1990) y DeAngelo et al.
(1994), que analizan c¢6mo las politicas contables de las firmas con acuerdos sobre
deuda tienden claramente hacia la agresividad, y las de DeFond y Jiambalvo (1994) y
Sweeney (1994), que investigan el caso de empresas que han violado los acuerdos
sobre deuda, prueban c6mo los internos manipulan los resultados tanto en el afio del
incumplimiento como en el anterior.

Generalmente, la técnica seguida por las empresas con riesgos de incumplimien-
to de acuerdos sobre deuda consiste en aumentar la agresividad de sus politicas.
Concretamente, Sweeney (1994) documenta 205 cambios en las précticas contables de
su muestra de 130 empresas que vulneraron sus acuerdos en los dos ejercicios anterio-
res a la ruptura, de los cuales el 76% elevaban los resultados. Ello revela hasta qué punto
la existencia de este tipo de compromisos otorga un papel critico a la Contabilidad y
genera poderosos incentivos para la alteracion artificial de la informacién.

14 Para una lectura detallada de la investigacién en este campo pueden consultarse los trabajos recopila-
torios de Smith (1993), que revisa la literatura hasta los afios 90, y el de Fields ef al. (2001), a partir de los 90.
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2.5. El papel del Consejo de Administracién y del Comité de Auditoria

Se trata de la linea de investigacién més seguida y que mayores resultados ha
aportado a la literatura, lo que tiene su explicacién en el hecho de que tanto las pre-
dicciones de la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980, v Fama y
Jensen, 1983) como las posiciones adoptadas por instituciones y organismos regulado-
res coinciden en subrayar c6mo un Gobierno Corporativo débil e ineficaz alimenta las
posibilidades de manipulacién de resultados.

En esta linea, el trabajo de Beasley (1996) puede considerarse el primero en
estudiar c6mo la presencia de independientes en el Consejo y en el Comité afecta a las
précticas contables. Su estudio analiza empiricamente ia prediccion consistente en que
la participaci6n de éstos reduce significativamente la probabilidad de alteracién, y para
ello empled una muestra de 75 compafifas envueltas en casos de fraude, que fueron
comparadas con otra muestra-control. Sus resultados pusieron de manifiesto cémo a
medida que el tamafio del Consejo es mayor, las compafiias muestran una tendencia
més acusada hacia la alteracién de resultados, y también, cémo en Ia muestra de com-
pafifas sin manipulacién la proporcién de consejeros independientes es mucho mayor.
Otra conclusion interesante de este trabajo es que la existencia del Comité de Auditorfa
no parece tener relacion significativa con la probabilidad de fraude.

El estudio de Beasley parecié animar un creciente interés por ¢l estudio del efec-
to de monitorizacion representado por consejos y comités y su papel limitador de las
posibilidades de manipulacién. Asf, Dechow ez al. ( 1996) documentan c¢émo la pre-
sencia mayoritaria de consejeros no independientes y la ausencia de comités de audi-
torfa hacen a las firmas més propensas al frande. DeFond y Jiambalvo (1991) analiza-
ron una muestra de compafifas que tuvieron que modificar a la baja sus resultados por
mmposicién de la SEC, comparindola con una muestra de control, siendo significativo
el hecho de que en la muestra de compaiifas con resultados manipulados al alza la exis-
tencia de comités de auditoria era mucho menos frecuente. :

Con relacion a la composicién del Comité de Auditorfa, O’ Sullivan (2000) exa-
mina para las empresas cotizadas del Reino Unido, en afios anteriores a la adopcién de
las recomendaciones del Comité Cadbury (1992), el efecto de los integrantes del
Consejo sobre los gastos de auditorfa de las firmas, documentando que existe una rela-
cion positiva entre la proporcién de miembros independientes y costes de auditorfa, lo
que pone de manifiesto c6mo la presencia de &stos contribuye a reducir costes de agen-
cia. Es destacable también el trabajo de De Andrés et al. (2001), que para una muestra
de empresas de la OCDE documentan c¢émo los Consejos de tamafio més reducido
parecen limitar las précticas de manipulacién de resultados.

Aunque no ha sido publicado, nos parece especialmente interesante, por su pro-
fundidad, el trabajo de Peasnell et al. (2000) para el Reino Unido, quienes documentan
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la misma relacién negativa entre alteracién de resultados y presencia de independientes,
pero matizando c6mo dicha asociacién estd confinada a aquellas firmas en las que la
separaci6n entre propiedad y control es mds acentuada, y c6émo la existencia del Comité
de Auditorfa tiene un efecto benéfico incremental al del Consejo sobre la integridad de
los estados financieros. Sin embargo, los niveles de resultados empresariales parecen
afectar significativamente a su efectividad; asf mientras que su papel es relevante en fir-
mas con resultados deprimidos, no sucede lo mismo en compafifas con resultados ele-
vados, lo que sugiere que la monitorizacién de los externos es asimétrica y tinicamente
efectiva en casos de manipulacién de resultados al alza, lo que parece ser coherente con
el hecho de que la funcién de pérdidas de los externos también es asimétrica.

Mis recientemente, Klein (2002a, 2002b) encuentra una relacién inversa y esta-
disticamente significativa entre la independencia del Comité de Auditorfa y las proba-
bilidades de manipulacién. En un intento de superar las limitaciones metodolégicas de
estudios previos, analiza la composicién y actividad del Comité. de Auditorfa, y pone
de manifiesto cémo su efectividad en la represi6n de la alteracién de resultados depen-
de basicamente de tres cuestiones: (i) de Ia presencia o no del primer directivo de la
empresa en el Comité, (i) del grado de propiedad gerencial en la firma, y (iii) de la
incorporacién de accionistas significativos al Comité. Asi, su efectividad queda dilui-
da cuando el ejecutivo de mayor nivel forma parte del mismo, pues en este caso el
Comité de Auditorfa no cumple con su misién de desplazar la funcién contable desde
los internos y asumirla como competencia propia, pero ueda amplificada cuanto
mayor es la participacién de los internos en la propiedad de la firma v con la presencia
de accionistas de referencia en el Comité.

Por dltimo, Abbott et al. (2002) llevan a cabo un estudio muy similar a los de
Klein, pero tomando como muestra las empresas investigadas por irregularidades con-
tables por la SEC norteamericana, lo que elimina los errores de especificacion y con-
traste comunes a los modelos de deteccién de alteracién de resultados, que siempre
contaminan los resultados empiricos. Documentan una relacién negativa y significati-
va entre la independencia y formacién idénea de los miembros del Comité de Auditoria
con la probabilidad de incurrir en pricticas irregulares. Asimismo, la frecuencia de reu-
niones del Comité guarda una relacién inversa con la comisién de fraudes. En definiti-
va, los resultados documentados en la literatura confirman la hipétesis de que la pre-
sencia de independientes en consejos y comités ayuda a mitigar el problema de agen-
cia entre internos € iNVErsores.

2.6. La presencia de la inversién institucional

La presencia de los inversores institucionales en las corporaciones ha sido
ampliamente estudiada, si bien la literatura recoge resultados contradictorios acerca de
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sus efectos sobre el valor y la rentabilidadlS. Pero hasta la fecha, muy pocos estudios
han examinado c6mo los inversores institucionales pueden influir en acciones especi-
ficas de los internos. Como hemos afirmado anteriormente, los incentivos de éstos para
manipular los resultados de manera oportunista estan constrefiidos por la efectividad de
los mecanismos de control; entre ellos se encuentran los inversores institucionales, que
poseen recursos e incentivos para monitorizar la actividad gerencial e influir en la toma
de decisiones. En este sentido, existe la creencia generalizada y la tesis ampliamente
extendida de que su participacion accionarial puede limitar el oportunismo y favorecer
la reduccién de costes de agencia (Shleifer y Vishny, 1997); no obstante, otros autores
sestienen que su presencia no produce efecto alguno, al cenivar su atencién en el corto
plazo y ser pasivos en el proceso de gobierno (Demirag, 1998; Eguidazu, 1999). Por
tanto, conocer si los inversores institucionales ejercen algin tipo de influencia sobre los
aspectos contables de las compafifas es ante todo una cuestién empirica.

Los hallazgos documentados en la literatura son consistentes con la idea de que
la presencia de los inversores institucionales es benéfica para la informacién contable,
como se pone de manifiesto en los dos estudios realizados hasta la fecha. Asi, Rajgopal
et al. (1999} consideran que la participacién de inversores institucionales puede tener
efectos diversos, e incluso opuestos, sobre la manipulaci6n de resultados: por un lado,
el hecho de tratarse de los participantes més sofisticados y mejor informados del mer-
cado de capitales puede ocasionar que su presencia inhiba a los internos y desincenfi-
ve la manipulacién de resultados; por otro, la posible actuacién a corto plazo de la
inversion institucional puede presionar a los internos para que éstos actien también a
corto plazo y se inclinen a adoptar politicas contables més agresivas y expansivas. Sus
resultados empiricos confirman el efecto positivo de la presencia de la inversién insti-
tucional y son coherentes con la hipétesis de monitorizacion, no con la de miopia. M4s
recientemente, Chung ez al. (2002) han descrito c6émo existe una relacién inversa y
robusta entre su participaci6n accionarial y pricticas de manipulacién, confirmando la
hip6tesis de monitorizacién documentada en el trabajo precitado.

2.7. La informacién contable en el mercado de control corporativo

La teorfa de la Contabilidad basada en una perspectiva contractual estd cimenta-
da en la asuncion de que los procedimientos contables elegidos por los internos son una
accion orientada, que podré ser eficiente, si el objetivo es maximizar el valor de la
firma, u oportunista, si se pretende obtener beneficios personales a expensas de otras
partes contratantes (Holthausen, 1990). Ambos tipos de eleccién contable no son

15 Muy bien sumarizados en Chung et al. (2002).
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excluyentes entre sf, y las proporciones de eficiencia y oportunismo dependen, segiin
Christie y Zimmerman (1994), del conirol que se ejerza sobre la discrecién gerencial
de los internos. Entre éstos se encuentra la disciplina ejercida desde el mercado de con-
trol corporativo, alli donde se encuentra desarrollado.

DeAngelo (1990) investiga el papel de la Contabilidad en el mercado de control,
en el que los precios acordados entre las partes suelen diferir significativamente de los
que fija el mercado de capitales. Para DeAngelo, la manera de determinar el precio en
estas transacciones es importante, ya que las cotizaciones bursétiles ignoran el valor del
control y no lo incorporan en los precios; ademds, y esto es especialmente patente en
adquisiciones realizadas por los propios directivos (managerment buyouts, MBO) y en
ofertas de adquisicién hostiles, el conflicto entre internos y externos suele ser muy seve-
ro y por ello el precio finalmente acordado es la resultante de multiples ingredientes, méas
alla del estricto valor financiero de estas operaciones. Los resultados documentados
demuestran cémo las cifras contables son empleadas en la valoracién y, en consecuen-
cia, afecta a la asignaci6n de recursos, concretamente a la riqueza de los accionistas.

Pese a su importancia, el pape! desempefiado por la informacién contable en el
mercado de control estd adn poco estudiado, con la particularidad afiadida de que en
este caso, los incentivos para la alteracién de resultados son diferentes a los conven-
cionalmente sefialados en la literatura —regulacién o costes politicos, endeudamiento y
compensaci6n salarial-. Asf, y desde la hipétesis de que la eleccién contable de los
internos estd basada en una idea maximizadora de su propia riqueza, parece 16gico pro-
nosticar que éstos encontrardn en la Contabilidad un instrumento para favorecer los
mejores precios posibles en operaciones de tomas de control: sencillamente, reducir
resultados si se trata de comprar o amplificarlos cuando se trata de vender.

Desde esta simple idea, Christie y Zimmerman (1994) analizan las pricticas con-
tables de las compafifas que han sido objeto de ofertas de adquisicion, describiendo
practicas de elevacién de los resultados en el ejercicio anterior a la oferta, y Easterbook
(1997) documenta un incremento inusual de los resultados de los trimestres inmediata-
mente anterior y posterior al que tiene lugar la oferta. Perry y Williams (1994) estadian
los incentivos para reducir artificialmente los resultados en periodos previos a operacio-
nes MBO, y su estudio de una muestra de 175 operaciones documentd una notable mani-
pulaci6n. A tenor de la evidencia aqui descrita, parece claro que estas transacciones indu-
cen un claro oportunismo en la eleccién contable, obstaculizando el desarrollo del mer-
cado de control e impidiendo finalmente la creacién de valor para los accionistas.

Por tltimo, en un interesante estudio, Erickson y Wang (1999) detectan practi-
cas de manipulacién de resultados en fusiones, con el propésito de elevar el precio de
mercado de los titulos y mejorar su relacién de canje, reduciéndose asf el coste de la
fusi6n. En estos casos la conducta de los internos serfa manipuladora y oportunista,
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pero al mismo tiempo eficiente, al estar dirigida a maximizar la creacién de valor de
todos los accionistas, tanto los de control como los minoritarios.

2.8. La informacién contable en ofertas piblicas de venta de titulos

Con arreglo a la misma 16gica que en el caso del mercado de control corporati-
vo, los internos tienen marcados incentivos para alimentar en los inversores las mayo-
res expectativas; si consideran que éstos “compran” resultados y que ademds extrapo-
lan ingenuamente su serie histérica para formar dichas expectativas, cabe esperar, en
principio, una manipulacién al alza de éstos en los casos de salidas de compaiifag a
bolsa y de ampliaciones de capital. No obstante, 1a literatura describe con nitidez como
por regla general las rentabilidades a largo plazo de las ofertas ptblicas de venta de
acciones suelen ser negativas!6, de manera que ante tal evidencia, Ia alteracién de resul-
tados previa a estas operaciones bursétiles pondria de manifiesto un comportamiento
miope y centrado en el corto plazo, con los consiguientes efectos costosos.

De acuerdo con estas predicciones, Teoh ef al. (1998a, 1998b) describen eleva-
cién de los resultados en salidas al mercado de capitales y ampliaciones de capital, docu-
mentando un incremento inusual de los ajustes por devengo en los ejercicios previos a
estas operaciones, lo que en opinién de los antores podria explicar, al menos en parte, la
persistente historia de rentabilidades bursatiles negativas en la mayorfa de las operacio-
nes de salida al mercado. La verosimilitud de esta hip6tesis queda confirmada por el
hecho de que las firmas emisoras pertenecientes al cuartil m4s agresivo de su muestra,
con mayor proporcion de ajustes por devengo discrecionales, exhibe una rentabilidad
bursatil a tres afios inferior en un 20% a las compaiiias del cuartil mds conservador.

Rangan (1998) también analiza el caso de las ampliaciones de capital, y detecta
manipulacién de resultados en el periodo inmediatamente anterior a estas operaciones;
su hallazgo sugiere la posible existencia de alguna anomalfa en el mercado, ya que los
inversores parecen estar funcionalmente fijados sobre el resultado y forman sus expec-
tativas extrapolando su serie histérica e ignorando otros datos que también contienen
informacidn —por ejemplo, la tesorerfa generada por las operaciones—.

Por dltimo, para el caso de salidas a bolsa de compafifas con elevada rentabili-
dad, los resultados aportados por Chaney y Lewis (1998) parecen més acordes con la
hip6tesis de alisamiento, 1o que es coherente con la idea de que para este tipo de fir-
mas, sin problemas para exhibir resultados atractivos, el alisamiento permite a los
inversores una mejor formacién de sus expectativas. En definitiva, 1a evidencia obteni-
da en la escasa investigacién llevada a cabo hasta la fecha pudiera explicar, en parte,

16 Una visién panordmica de esta cuestién puede consultarse en el reciente trabajo de Ritter y Welch (2002).
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las rentabilidades negativas de las ofertas piblicas en el largo plazo: de conformidad
con la caracterizacién mostrada en la igualdad 1] anterior (X=X # +X,), la mani-
pulacién operada en un ejercicio para aumentar la cifra de resultados revierte en- los
posteriores, quedando €stos reducidos por el efecto de la reversidn, lo que contribuye
a deprimir los precios bursétiles, lo que es consistente con la idea de conducta miope
mayoritariamente extendida en la literatura.

2.9. Gobierno corporativo y contenido informativo de las cifras contables

Si el objetivo del Gobierno Corporativo es garantizar una efectiva proteccion de
los derechos de los accionistas y obtener la confianza de los mercados, parece 16gico
pensar que las buenas précticas se traducirdn en una mayor calidad de la informaci6n
contable, y con ello, en un mayor contenido informativo. Esta idea es la que ha presi-
dido los escasos estudios aparecidos en la literatura hasta la fecha.

Wild (1994) y Klein (1998) estudian la percepcion del Comité de Auditorfa por
Jos inversores, y demuestran cémo en las firmas que lo han constituido, el contenido
informativo de sus resultados es superior, lo que es coherente con la nocién de que el
Comité de es un componente efectivo del Gobiemo Corporativo y favorece la credibi-
lidad de la informaci6n financiera. 7

En un importante trabajo, Warfield ez al. (1995) examinan especificamente la
relacién entre estructura de la propiedad y contenido informativo de los resultados. En
un contexto de propiedad difusa y atomizada, encuentran cémo existe una relacion
directa entre propiedad gerencial y contenido informativo, e imputan este hecho a que
un aumento de la participacién de los directivos reduce los conflictos de interés. Sin
embargo, en las compafifas reguladas el efecto de la propiedad apenas tiene impacto
sobre el contenido informativo y éste queda practicamente disipado, 1o que sugiere que
la regulacién es también un mecanismo efectivo de monitorizacién de la eleccion con-
table de los internos. Gabrielsen et al. (2002) replican este estudio para Dinamarca y
documentan una evidencia contraria, esto es, una relacién negativa entre propiedad
gerencial y contenido informativo, atribuyendo su hallazgo a las diferencias institucio-
nales y legales existentes entre el sistema contable estadounidense y el danés.

También recientemente, Bushman et al. (2002), asumiendo que la informacién
contable es un input del Gobierno Corporativo, investigan como los mecanismos de
gobierno de las grandes empresas norteameticanas son sensibles a las propiedades
informativas de los datos contables. El disefio de su investigacién nos parece muy acer-
tado, ya que conciben el Gobierno Corporativo como una cariera de précticas comple-
mentarias entre sf, tomando en consideracién la composicién del Consejo, la partici-
pacién accionarial de sus miembros, el grado de concentracién de la propiedad y la
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estructura de compensacitn salarial de los directivos. Sus resultados aportan una con-
tundente evidencia de como las mejores pricticas de gobierno favorecen la calidad
oportupnidad y contenido informativo de los datos contables. ;

También es destacable el trabajo Fan y Wong (2002), en el que abordan €l estu-
dio de la estructura de la propiedad y su efecto sobre el contenido informativo de log
resultados en paises del Este de Asia. Resulta atractivo e interesante porque en ias cor-
poraciones asidticas son las familias las que ejercen su control efective y por la exis-
tencia de una fuerte separacién de los derechos de control y de cash flow, lo que ali-
menta un visible riesgo de expropiacidn de los accionistas minoritarios. Sus resultados
ponen de manifiesio que la propiedad familiar, por si misma, no es detenminanie de
contenido informativo, sino que éste viene explicado por Ia magnitud de la separacién
entre propiedad y control en cada firma,

2.10. Comparaciones internacionales

Han sido los conocidos andlisis comparados de Laporta er al. (1998, 2000) los
primeros en sefialar la calidad de 1a informacitn contable como una de las variables que "
favorecen la proteccién de los inversores en el mundo. Sus conclusiones exhiben una -
clara relacién entre calidad de la informacidén y Gobierno Corporativo eficiente, y entre .-
calidad de la informaci6n y proteccidn de los accionistas, y han contribuido al desa- . :
rrollo de una interesante literatura sobre andlisis comparado!?, La préctica totalidad de -
los trabajos que comentaremos seguidamente se apoyan en las ideas frazadas por estos
autores. _ i

Ball et al. (2000) emplean la distincién cldsica enire tradicién jurfdica anglosa-
jona y continental europea para explicar Ia diferente relevancia de la informacién con-
table entre paises y sus consecuencias sobre la proteccién de los inversores, junto a
otras variables como la naturaleza de los mercados financieros y la estructura de pro-
piedad de las firmas. Sus resultados ponen de manifiesto cdmo en los paises anglosa-
jones, en mayor medida que en los continentales europeos, la Contabilidad es mds efec-
tiva como instrumento de la actividad de gobierno, favoreciendo en mayor medida los
intereses de los inversores. Hung (2000), en un estudio de 21 paises, analiza en qué
medida el grado de proteccidn de los inversores constituye un mecanismo efectivo para
favorecer la relevancia valorativa de los resultados, encontrando una relacién positiva
y significativa entre ambos.

Finalmente, el trabajo de Leuz et al. (2001) es el que con mayor precisién y
extension estudia la relacion entre proteccion de los inversores y posibilidades de alte-

17 Qtros estudios comparados que fambién han empleado indicadores de calidad contable comp variables
explicativas son los de Rajan y Zingales (1998) y Dyck y Zingales (2003).
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racién de resultados. Desde la hip6tesis de que los internos manipulan la informacion
. para reducir las interferencias de los externos y proteger y enmascarar sus beneficios

rivados del control, examinan 31 paises y encuentran diferencias muy notables en las
© posibilidades de manipulacién, documentando también una fuerte relacién entre cali-
. dad de la informacién contable y grado de proteccién de los inversores.

3, ASPECTOS METODOLOGICOS

Los trabajos comentados en el epigrafe anterior participan de los problemas que
son comunes a la investigacién empfrica, desde el disefio de modelos y especificacion
de varizbles hasta los asociados a la omision de variables relevantes o a la escasez de
grados de libertad. No obstante, existen algunos més especificos de la literatura sobre
Gobierno y Contabilidad que merecen ser comentados, lo que en modo alguno invali-
da la evidencia empirica obtenida ni el acervo de conocimientos que se ha acumulado
hasta la fecha. Trataremos, sencillamente, de identificar algunos aspectos metodoldgi-
cos para favorecer un mejor conocimiento de la literatura.

Como primera cuestién, Ia préctica totalidad de la literatura existente asume
implicitamente que la manipulacién de resultados es una manifestacién, en la esfera
contable, de la discrecién gerencial, y por esta razon suele establecerse una relacion
lineal entre niveles de discrecién gerencial y grado de alteracion. No obstante, es posi-
ble que en determinadas circunstancias esta hipétesis sea discutible; éste puede ser el
caso de compailias reguladas o con alguna visibilidad politica, en las que unos resulta-
dos excesivamente reducidos, consecuencia de la alteracion operada, podrian ser detec-
tados y surtir un efecto contrario al deseado, o el de firmas muy endendadas en las que
Ja detecci6n de la manipulacién podrfa precipitar la crisis que se pretende gvitar.

La hipétesis de linealidad también estd presente en 1a manera de abordar €] efec-
to de la independencia y de la propiedad gerencial como variables explicativas. Esta
asuncién, que posiblemente obedezca a la dificultad de disefiar variables no lineales, es
comiin a la prictica totalidad de los trabajos aqui discutidos e ignora la posible exis-
tencia de un lmite asintético superior, de manera que llegado a un cierto grado sufi-
ciente de independencia, la presencia de més independientes no mejorarfa la efectifivi-
dad del Comité de Auditorfa, o alcanzado un nivel crifico de propiedad gerencial, un
incremento de la participacién de los directivos en el capital de la compaiifa no tendria
mayor impacto en la reduccién de las posibilidades de alteracion de los resultados.

Bn segundo lugar, el estudio de la modificacién de los resultados mediante la
estimacién de los ajustes por devengo discrecionales o anormales tiene su razén de ser
en el hecho de tratarse de la variable contable posiblemente mds dificil de monitorizar
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y controlar por los externos; a su vez, el modelo de Jones (1991) o algunas de sulo,?
variantes posteriores han constituido el recurso metodoldgico masivamente empleado
para la estimaci6n de los ajustes. No obstante, conviene matizar que la literatura sobre’
manipulacién de resultados ha puesto de manifiesto las limitaciones inherentes a estog
modelos, ¥ que ademds de los ajustes discrecionales, existen oiros muchos medios a
disposicién de los internos para manipular las cifras contables. Una ingeniosa e intere-
sante innovacion es la gue aportan Leuz ef al. (2003), que en Ingar de emplear el mode-
lo de Jones (1991) construyen una medida de manipulacion que es, para cada uno de
los paises de su muestra, el cociente enfre €] ntimero de empresas con pequefios resul-
iados posiiivos y ¢l nimero de empresas con pequeitos resuiiados negativos, y estable-
cen la hip6tesis de que un mayor cociente implica una mayor discrecién sobre el resul<:
tado y por tanto un mayor grado de alteracidn. '

Por otra parte, y aunque Ia teoria sobre el Gobierno Corporativo es rotunda al
subrayar el cardcter complementario de estas précticas, la investigacién empfrica no -
ha reconocido explicitamente esta cuestién hasta fechas muy recientes. Asi, la asunci6n
de que para cada firma existe una carfera de mecanismos de gobierno no aislados unos
de otros, sino que interactiian entre sf, solamente estd presente en los trabajos de |
Bushman et al. (2002) y en el muy interesante de Gompers y Metrick (2003). Creemos
que el disefio de indices de gobierno como el empleado en éste dltimo estudio puede :
aportar relevantes resultados, :

Otra cuestion digna de menci6n es la relativa al modo en que se aborda ¢l estu-
dio del efecto de los comités de auditorfa sobre la manipulacién de resultados o su -
impacto sobre ¢l contenido informativo de las cifras contables. En este sentido, algu-
nos trabajos se han limitado a introducir una simple dicotémica a modo de variable
explicativa, lo que en absoluto es suficiente. Es decir, no se trata de que el Comité de
Auditoria exista o no, sino de cudl es su composicion y su grado de actividad. Por esta
razdn, en posible que el escaso influjo del Comité de Auditorfa como elemento inhibi-
dor de la alteracion de resultados que documenta la Jiteratura sea debido a problemas
de disefio de esta variable.

Nuestro 1ltimo comentario estd destinado al problema de la simultaneidad. Si
como venimos sosteniendo a lo largo de este trabajo, 1a Contabilidad es un input del
Gobierno Corporativo y asimismo éste afecta decisivamente a las pricticas contables,
resulta evidente que la relacién entre ambas es simultdnea. Y desde un punto de vista
econométrico, el método apropiado para estudiar la relacién entre ambas disciplinas
pasa, a nuestro entender, por el disefio de sistemas de ecuaciones simultdneas que la
especifique. No obstante, dicha caracterizacién requiere una identificacion y seleccién
de variables nada sencilla, asf como una cuidadosa interpretacion de los pardmetros
estimados.
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. Laendogeneidad citada ha sido escasamente reconocida ¢ incorporada en el andli-
| sis empfrico del Gobierno Corporativo. Asf, ademds del trabajo de Bushman ez al. (2002)
ya comentado anteriormente, el empleo de sistermnas de ecuaciones simultdneas ha sido la
. opcién elegida por Hermalin y Weisbach (1991, 1998, 2000) para caracterizar adecuada-
- mente 1a relacién entre rentabilidad e independencia del Consejo de Administraci6n, y por
. Bhagat y Jefferis (2002) para analizar la efectividad de las medidas defensivas edificadas
" por las empresas para protegerse de posibles ofertas pablicas de adquisicién. En definiti-
va, la presencia de endogeneidad hace que los coeficientes estimados por minimos cua-
drados ordinarios puedan exhibir un sesgo considerable; pero si la solucién pasa por dise-
fiar sistemas de ecuaciones simultdneas, ello nos conduce a otro problema: son maAas sen-
sibles a los efectos ocasionados por la omisién de variables relevantes.

4, RESUMEN Y CONCLUSIONES FINALES

Fl objetivo de este trabajo ha sido aportar, desde nuestra perspectiva personal,
una visién panordmica de la relaci6n existente entre Gobjerno Corporative y
Contabilidad, asf como situar la literatura existente hasta la fecha. Como hemos mani-
festado, se trata de una cuestién realmente importante y con evidentes consecuencias
pricticas, y cabe esperar en el futuro inmediato una clara consolidacién de la literatu-
ra tedrica y empirica sobre la materia.

Hemos razonado cémo un uso inadecuado de la discrecionalidad directiva, umida
a la endogeneidad de de las politicas contables de las empresas puede conducir 4 la
adopcién de decisiones contables oportunistas, a favor de los internos, y ocasionar lo
que hemos denominado costes de agencia de la informacitn contable. Para dar solu-
cién a este problema, hemos identificado tres tipos de soluciones, las dos primeras
abardadas en este estudio: monitorizacién, incentives y regulacién. Entre ellas destaca
en papel crucial que puede desempefiar el Comité de Auditoria, siempre que esté ade-~
cuadamente disefiado y retenga para s la supervision y el control de la funcién conta-
ble, desplazéndola desde el tradicional 4mbito de competencias de los internos.

Los resultados documentados en la literatura permiten afirmar que no es posible
hablar de transparencia e integridad de Ia informacién contable sin contemplar las préc-
ticas de gobierno, y viceversa. Sin embargo, la evidencia acumulada no siempre con-
firma las predicciones tedricas ni la totalidad de las recomendaciones de reguladores e
instituciones, lo que en alguna medida podria ser imputable a ciertas debilidades meto-
dolégicas. No obstante, cabe esperar que las futuras aportaciones permitan conocer
més y mejor la conexién entre ambas disciplinas y sirvan como punto de apoyo a una
regulacién més eficiente.
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No queremos figalizar sin resaltar un hecho gue nos parece especialmente )
mativo. Las comparaciones internacionales que incluyen a Espafa en su muestra (Dy,
y Zingales, 2003; Hung, 2000; Laporta et al., 1998, 2000; Leuz et al, 2003) nos sefi
lan, a tenor de los indicadores empleados, como un pafs intermedio en materia de pr

rior a la que cabria dedncir de nuestro nivel de desarrollo econdmico, y apunta dire
tamente a una débil proteccion de los inversores.

dal dahar aendricn r'l.a 1a nroteccidn de log derechos aue deben tener log cindadanog, S‘e
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trata, por tanto, de un asunto serio y que dede ser planteado con todo el rigor y deter-
minacién politica. En esta linea parecen apuntar los recientes avances dados con laLey
Financiera (Ley 44/2002, de 22 de noviembre), que disefia un régimen més exigente de
comunicacion de informacion al mercado, el Real Decreto 432/2003, de 11 de abril
que mejora el muy insuficiente régimen juridico de las ofertas piiblicas de adquisicién
de valores, y la Ley de Transparencia, que inspirada por las conclusiones de 1
Comisién Aldama impone obligaciones de revelacién de informacion a las compama
y refuerza el deber de lealtad de consejeros y directivos.
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