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1 Introduccion

1.1 Tema de investigacion y su ubicacion en el campo académico

Existe practicamente unanimidad en los campos académico y empresarial que el
resultado contable es el producto final de un largo y laborioso proceso que tiene como
ingrediente implicito un cierto grado de discrecionalidad por parte de quien elabora la
informacion o tiene responsabilidad sobre ella. En la literatura econémica se suele
asumir que el resultado de calidad es el que mejor se aproxima al resultado econémico,
que no es observable, debido a la “imperfeccién” de las normas contables, a errores de
medicion y a otros factores. Parece evidente que un resultado de mayor calidad puede
permitir a los inversores discriminar y seleccionar entre compaiiias, asignar mejor sus
recursos y formar mas adecuadamente sus expectativas, generando credibilidad, etc.
Pero no hay que olvidar que los que estan dentro de la empresa tienen a su disposicién
diferentes recursos para modificar los resultados contables, desde la adopcién de
decisiones de gestién, como ventas de activos (Bartov 1993) y modificaciones en el nivel
de gastos discrecionales, como marketing o I&D (Bushee 1998, Roychowdhury 2006),
hasta incurrir en practicas de manipulaciéon, que introducen perturbaciones que
enmascaran el verdadero resultado obtenido por la firma e impide a los inversores

externos conocer la situacion real de las compaiiias.

En la literatura reciente existen diversas aproximaciones para medir la calidad contable.
Sin embargo, una de los mas habituales suele ser el grado de manipulacién del resultado
que puedan llevar a cabo las empresas. Este constituye el nticleo fundamental de esta

tesis doctoral y la herramienta principal para la medida de la calidad contable.

En efecto, dentro del amplio mundo de la contabilidad financiera, la manipulacién de
resultados es uno de los campos que mas interés ha adquirido en los Gltimos tiempos. En
este sentido, son multiples los estudios que se han llevado a cabo a lo largo de estos afios
acerca de las practicas contables de grandes empresas de todo el mundo y la calidad de
los resultados que éstas presentaban, muchos de los cuales se pueden encontrar

referenciados a lo largo de esta tesis. Aun existiendo normativas contables rigidas en la

13
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mayoria de paises desarrollados, directivos de todo el mundo han encontrado en
multitud de ocasiones diferentes formas de manipular resultados, mayoritariamente con
acciones perfectamente enmarcadas en los margenes legalmente permitidos. La
modificacion de métodos contables (Moses, 1987), criterios de valoracion de existencias
(Niehaus, 1989), gastos en [+D (Bange y DeBondt, 1998) o el reconocimiento de ingresos
y gastos (DeFond y Park, 1997) son algunos ejemplos de manipulacién (y, por tanto, de

menor calidad del resultado) que se pueden encontrar en la literatura actual.

La manipulacién contable, manipulacién del beneficio contable o gestion del resultado
(en inglés, earnings management), se ha convertido en los ultimos afios en uno de los
fen6menos mas analizados tanto por académicos como por organismos oficiales en todo
el mundo. Es, entre otras, una de las causas que han motivado varios de los fraudes
contables que se han producido recientemente en las diferentes bolsas de valores de
todo el mundo y que han puesto en duda la calidad en la presentaciéon de los estados
financieros. Empresas importantes como Enron, Parlamat, Tyco e incluso algunas
espafiolas, como Afinsa o Pescanova, son claros ejemplos de escasa calidad contable, lo
que ha confirmado la importancia de la transparencia y confianza en la informacién que
llega a los mercados. La calidad de la informacién contable, hoy en dia mas que nunca, es
esencial para todas aquellas empresas que compiten para conseguir recursos en los
mercados financieros. Un alto grado de calidad en los informes financieros es muy
apreciado por los mercados ya que reduce asimetrias de informacién, aumenta su
transparencia y proporciona un mejor sistema para objetivos o condiciones

contractuales (Watts y Zimmerman, 1986).

Evidentemente la presentacion de estados contables de calidad adquiere mas
importancia en el caso de empresas que cotizan en bolsa, puesto que estan en el punto
de mira de inversores dispuestos a depositar su dinero (y su confianza) en ellas. De ahi
que los fraudes mas conocidos a nivel mundial provengan de este tipo de empresas (ya
sean familiares o no familiares). No obstante y especialmente en épocas de
incertidumbre econdmica (en las que tradicionalmente muchas empresas pequenas y
medianas son absorbidas por otras mas grandes o bien llevan a cabo procesos de
fusion), la calidad en la informacién contable se convierte en esencial en empresas de

cualquier tamafo y de cualquier tipo.
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Por otro lado, la empresa familiar también esta empezando a ser objeto de numerosos
estudios y publicaciones, algunos de los cuales tratan de compararla con la no familiar,
especialmente en aspectos referentes a su rentabilidad, valor, gobierno corporativo,
sucesiones, etc. Concretamente en Espafia, existen varios estudios que analizan practicas
de gobierno corporativo y su impacto en las variables anteriores (Garcia y Gill, 2005;
Monterrey y Sanchez-Segura, 2008). Aunque la empresa familiar es el modelo habitual
en casi todo el mundo, s6lo en Espafia existian a finales de 2012, 2,9 millones de
empresas familiares, representando mas del 85% del total de las empresas espafiolas.
Igualmente, segun el IEF, la empresa familiar supuso en 2012 el 70% del PIB espafiol,
empleando a casi 14 millones de personas. Mientras que en la Uni6on Europea las
empresas familiares suponen el 60% del total, este porcentaje se eleva al 80% en el caso
de Estados Unidos!. Estos datos demuestran que, aunque la notoriedad de las empresas
no familiares suele ser mas elevada (suelen ser las que habitualmente cotizan y
aparecen mas veces en los medios), el tejido empresarial de la mayoria de paises se

compone, mayoritariamente, de empresas familiares.

Asi, los dos grandes campos anteriores, tratados de forma independiente, han atraido
mucho maés interés en el mundo académico. No obstante, cuando se trata de analizar el
impacto conjunto de ambos campos, la bibliografia se reduce de forma considerable. Se
puede afirmar que, hoy en dia, existe una escasez de bibliografia acerca de la calidad de
la informacién contable en las empresas familiares y menos aun acerca de la

comparativa con las consideradas no familiares.

Una de las lineas de investigacién que mas interés ha suscitado en relacién a la medida
de la calidad contable es la de la manipulacidn del resultado (o gestion del resultado). De
ahi que un gran nimero de los estudios publicados hasta la fecha que tratan de analizar
la calidad contable en las empresas, incluido éste, se basan en la manipulacién que se
pueda hacer de sus resultados. No obstante, todos estos estudios han basado su analisis
exclusivamente en lo que se ha denominado la manipulacién contable (o cosmética) de
resultados (en inglés, accounting earnings management), definida como aquella que

afecta a variables contables sin modificar los flujos de caja, como es el caso de los ajustes

1 Datos del Instituto de la Empresa Familiar, IEF (http://www.iefamiliar.com), 2012.
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por devengo, que afectan basicamente al reconocimiento temporal de determinados
ingresos y gastos. Precisamente por el hecho de no afectar a la tesoreria es la practica
mas utilizada por la mayoria de empresas que llevan a cabo practicas de manipulacion

de resultados.

A diferencia de la anterior, la manipulacién de resultados mediante actividades reales
(real earnings management), ha sido objetivo de muy pocos estudios desde su
introduccion en el mundo académico (Roychowdhury, 2006)2. Segin Roychowdhury, la
manipulacion real de resultados tiene lugar cuando los directivos toman decisiones
operativas (reales) para conseguir resultados especificos, como ofrecer descuentos para
aumentar temporalmente las ventas o la produccion en exceso para reportar un menor
coste de mercancias vendidas (absorbiendo mas costes de produccion en las

existencias).

Por ultimo, destacar que este analisis se pretende llevar a cabo a través de una muestra
de empresas espafiolas (familiares y no familiares), cotizadas y no cotizadas. Hasta la
fecha, la gran mayoria de trabajos publicados acerca de la manipulacién (contable) en
empresas familiares han utilizado muestras de empresas exclusivamente cotizadas,
seguramente por la simplicidad en la obtencion de los datos. Hasta la fecha, no tenemos
constancia de ninguna investigacién similar publicada en este campo con empresas

espafolas no cotizadas.

Asi, a modo de resumen, podemos decir que este estudio pretende analizar la calidad de
la informacién contable en empresas familiares y no familiares espafiolas, cotizadas y no
cotizadas, desde el punto de vista, principalmente, de la manipulacién contable y la
manipulaciéon real de los resultados. La siguiente figura muestra un esquema

simplificado del tema de la investigacion de esta tesis:

2 Aunque existen algunos trabajos publicados con anterioridad a Roychowdhury (2006), éste es el que introduce los

métodos mas eficaces para la determinacion de la manipulacién de la informacion contable.
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Figura 1. Esquema del estudio

No cotizanen

Bolsa

Finalmente, trataremos de contrastar los resultados que obtengamos en el andlisis de la

calidad contable obtenido mediante la manipulacién de resultado con otras dos métricas

usadas habitualmente en este tipo de investigacion. Asi, analizaremos el posible efecto

del conservadurismo, de acuerdo con el modelo de Basu (1997), y una medida

alternativa de calidad contable basada en la calidad de los devengos, de acuerdo con el

modelo definido por Dechow y Dichev (2002).
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1.2 Objetivos a cubrir con la investigacion

De acuerdo con lo expuesto anteriormente y a pesar de la gran atenciéon que las
empresas familiares han suscitado en todo el mundo, poco se sabe acerca de la calidad
de la informacién de sus estados financieros. Aunque algunos estudios han explorado las
diferencias entre empresas familiares y no familiares en términos de la calidad de su
resultado (Wang, 2006; Zhao y Millet-Reyes, 2007; Jiraporn y Dadalt, 2009), poca
literatura existe acerca de la influencia de la familia en la calidad de la informacién

contable que presentan, menos aun en Espafia.

El objetivo de esta investigacion es, pues, verificar si las empresas familiares
proporcionan informacién contable de mayor o menor calidad comparado con las no

familiares, asi como los determinantes de estas diferencias. En resumen, se pretende:

e Describir y evaluar los modelos existentes para el analisis de la calidad contable en

empresas familiares y no familiares.

En los udltimos afnos se han desarrollado diferentes modelos para determinar y
cuantificar la calidad de la informacién contable en las empresas, a pesar del poco
consenso que sigue existiendo hoy en dia acerca de cuadl es el que lo hace con mayor
fiabilidad. Por ello, empezaremos esta tesis definiendo y evaluando los modelos
existentes en la literatura; la manipulacién (contable y real) del resultado, la calidad

de los devengos y el conservadurismo.

Dado su amplio uso en multiples trabajos de investigacién en este campo,
centraremos nuestra atencién en la manipulaciéon del resultado, como medida
principal de calidad de la informacién contable. Dicha manipulacién, como también
hemos avanzado, la analizaremos desde el punto de vista contable y real. Esperamos
que las medidas alternativas de calidad nos permitan contrastar los resultados que

obtengamos con la manipulacion.
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A partir de los modelos anteriores, definir las variables que permitan determinar la
calidad contable en las empresas familiares y no familiares espafiolas asi como los

determinantes de esta calidad.

Si bien las variables principales que utilizaremos son las que nos permitan
determinar la calidad de la informacién contable de las empresas, de acuerdo con los
modelos del punto anterior, utilizaremos ademas otras variables que nos permitan
identificar los determinantes o causantes de esta calidad. Con esto, procuraremos
verificar si la calidad contable esta relacionada con el tipo de empresa (familiar/no
familiar) asi como su relacién con otras variables como el tamafio, el apalancamiento,
la rentabilidad, si la familia ocupa puestos directivos, etc. Para obtener mejores
resultados en el andlisis, trataremos de estudiar grupos de empresas homogéneos,
principalmente separando la muestra en empresas cotizadas y no cotizadas (puesto

que su naturaleza es diferente).

Con todo lo anterior, el objetivo principal de esta investigaciéon es proporcionar un
analisis exhaustivo sobre la calidad de la informacién contable en las empresas
familiares, basandonos en la manipulacién como medida principal pero contrastando
los resultados con otras medidas actuales. Igualmente, procuraremos definir con la
mayor precision posible la empresa familiar y analizar su relacion con las medidas de
calidad separando la muestra en cotizadas y no cotizadas, siendo estas ultimas objeto
de muy pocos estudios hasta la fecha, practicamente ninguno en esta area de

investigacion.
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1.3 Contribucién esperada al conocimiento cientifico

Con todo esto, esta investigacién pretende aportar a la bibliografia actual una
comparativa nueva entre empresas espafiolas familiares y no familiares, esta vez en
relacién a la calidad contable de los resultados que presentan. Ademas, el estudio
permitira describir también los determinantes de estas diferencias y qué variables

influyen en que en un tipo pueda haber mayor manipulacién que en otro.

Asi como Cascino et al. (2010) siguen una linea de investigacion similar (inicamente con
empresas cotizadas italianas), esta tesis propone el andlisis no s6lo a través de la
manipulacion contable de los resultados sino también desde la manipulacidn real de los
mismos (doble andlisis). Con este estudio se pretende llegar mas alla buscando no sélo
los determinantes de la manipulacién, sino también el tipo de manipulaciéon que se
puede observar en empresas espafiolas. Esta comparativa es, hasta la fecha, pionera en
esta linea de investigacion dentro del campo de la contabilidad financiera y, en general,

de la gestion de empresas.

Los resultados de esta investigacion podrian constituir un elemento adicional de analisis
para las instituciones financieras, reguladores y gobiernos, de cara a revisar los
instrumentos contables existentes (al menos en Espafia) y evitar asi que las practicas de
manipulaciéon contable adquieran mayor relevancia y, de esta forma, que las empresas

presenten unos resultados de mayor calidad.

Bernard y Skinner (1996) afirman que “conocer por qué los directivos eligen
determinados ajustes discrecionales es de gran interés para los organismo reguladores,
los usuarios de la informacién contable y la comunidad académica al objeto de entender

e interpretar correctamente el resultado contable”.

Creemos, ademas, que la inclusion en la muestra de estudio de empresas no cotizadas
permitira aportar algo mas de informaciéon sobre este tipo de empresas, que en pocas

ocasiones se han incluido en la investigacion en este campo.
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2 Marco teorico y antecedentes. Revision de la literatura

2.1 Lainvestigacion sobre earnings management

La informacién contable es, sin duda alguna, vital para todas aquellas empresas que
compiten para conseguir recursos econémicos tanto en los mercados de capital como de
deuda. Especialmente en periodos de crisis, empresas (tanto familiares como no
familiares, cotizadas y no cotizadas, etc.), acuden a bancos a solicitar préstamos o bien a
inversores, con el objetivo de conseguir financiaciéon. Para ello, la calidad de la
informaciéon contable disponible es fundamental para poder aportar la confianza
necesaria a estos usuarios externos, quienes valoran de forma muy positiva dicha
informacion, ya que reduce asimetrias de informacién, aumenta la transparencia y

permite mejores instrumentos de contratacion (Watts y Zimmerman, 1986).

Aunque el flujo de caja suele considerarse una métrica mucho mas objetiva, es
dificilmente manipulable con argumentos exclusivamente contables. Para poder
manipular con este término, es necesario llevar a cabo actividades reales (aumentar
ventas, reducir gastos, retrasar o adelantar pagos/cobros, etc.). Los devengos, por el
contrario, se rigen por normas contables y no afectan por ello al flujo de caja de forma
directa. Por este motivo, los directivos pueden hacer uso de los devengos para transmitir
informacion privada a terceras partes fuera de la empresa para lograr efectos positivos,
como un menor coste de capital, mayor liquidez, etc. No obstante, los preparadores de la
informaciéon contable también podrian usar esta informacién para manipular el
resultado (a través de los devengos) para asf alterar la imagen de la empresa e inducir a
error a terceras partes sobre la rentabilidad de la empresa, consiguiendo asi beneficios
individuales (Dechow y Dichev, 2002). Por este motivo, la gran mayoria de estudios
publicados hasta la fecha utilizan la manipulacién de resultados como indicador inverso

de la calidad de la informacion contable.

Dentro del ambito de la gestion de empresas, la contabilidad financiera ha sido siempre
uno de los grandes pilares de trabajo e investigacion por parte de académicos de todo el

mundo. Dentro de ésta, ademas, la manipulacion de resultados ha ido cobrando cada vez
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mas interés a lo largo de los ultimos afios, especialmente debido a los grandes fraudes
contables destapados en diferentes paises. De forma similar, el otro gran pilar de esta
tesis doctoral, la empresa familiar, también se presenta como un tema de reciente
actualidad, pues ha suscitado la atencién de la comunidad académica mas
recientemente. El estudio conjunto de la calidad contable en empresas familiares se

remonta de forma casi exclusiva a los ultimos anos.

En el marco del estudio de la calidad contable (o, concretamente, de la manipulacién
contable), Schipper (1989) aporta una de las primeras definiciones que se pueden
encontrar en la literatura actual. Schipper define la manipulacién contable como “la
intervencion en el proceso de elaboracién de la informacién financiera y contable, con el
proposito de obtener algin beneficio propio”. En la misma linea, Healy y Whalen (1999)
afirman que existe manipulaciéon contable “cuando los directivos hacen uso de la
discrecionalidad y subjetividad inherente a su posicién en la elaboracién de los estados
financieros, con el objeto de inducir a error a los inversores y/o ajustar las cifras a los

requisitos impuestos por contratos basados en datos contables”.

En efecto, informacién contable de mayor calidad se ha asociado siempre a resultados
positivos en los mercados de capitales con, por ejemplo, un menor coste del capital y de
la deuda (Francis et al.,, 2004), mayor liquidez (Diamond y Verrecchia, 1991), mayor

rentabilidad, mayor competitividad, etc.

En Espaiia, la calidad contable y las practicas de manipulacién también han suscitado la
atencion de varios autores. Monterrey y Sanchez-Segura (2008), por ejemplo, analizan
de forma empirica los efectos de las actividades de Gobierno Corporativo sobre la
calidad del resultado (de compaiiias espafiolas cotizadas). En la misma linea, Garcia y
Gill (2005), analizan la relacién entre las practicas de Gobierno Corporativo de las
empresas espafiolas y su propensién a llevar a cabo practicas manipuladoras del
resultado. De la misma forma, Navarro y Martinez (2004) y Jaray Lopez (2007), analizan
la incidencia de algunos aspectos de la funcién de auditoria sobre la calidad de la

informacion contable suministrada por la empresa (en empresas espafiolas cotizadas).
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Desde el punto de vista del segundo pilar del proyecto (la empresa familiar versus la no
familiar), existen igualmente algunos estudios que han centrado su atencién en las
diferencias entre empresas familiares y no familiares (Poutziouris et al., 1997; Corbetta
y Salvato, 2004; Chrisman et al., 2005). Aunque muchos de ellos han basado en el clasico
Problema de Agencia (del que hablaremos mas adelante) y su comparacion entre
empresas familiares y no familiares, otros han centrado su atenciéon en cémo la
estructura del accionariado afecta a la rentabilidad de la empresa, como Lee (2006),
Perrini et al. (2008) o Anderson y Reeb (2003), quizd uno de los trabajos mas

importantes de la ltima década en este campo.

No obstante, la bibliografia existente que basa su estudio en la calidad de la informacién
contable en empresas familiares y no familiares es mucho mas reducida. Aunque su
muestra incluye empresas familiares y no familiares indistintamente, Ball y Shivakumar
(2005) comprueban que la calidad de los resultados es inferior en empresas no
cotizadas debido a la diferente demanda del mercado y a pesar de la equivalente
regulacion en auditoria, estdndares de contabilidad y fiscalidad (basado en empresas no
cotizadas del Reino Unido). También en el Reino Unido, Collis y Jarvis (2002) afirman
que la mayoria de empresas pequefias adoptan practicas que incluyen métodos formales
de planificacion y control. Igualmente, demuestran que estas empresas hacen énfasis en
el control de la tesoreria y en el seguimiento constante de la rentabilidad para mantener
buenas relaciones con los bancos. También en 2002, pero en un anadlisis empirico de
empresas de siete paises asidticos, Fan y Wong demuestran que la calidad de los
resultados estd negativamente relacionada con el porcentaje de control en manos del

propietario mayoritario.

En el contexto americano, Wang (2006), demuestra que cuanto mayor es la influencia de
la familia en el accionariado, mayor es la calidad de los resultados que presentan
(menores ajustes por devengo anormales, mayor capacidad de informacién de
resultados, etc.). En la misma linea, Jiraporn y Dadalt (2009) afirman a través de una
muestra de empresas americanas (Fortune 1.500), que las empresas familiares tienen

menos probabilidades de manipular resultados.
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Por el contrario, Yang (2010) encuentra evidencia en empresas taiwanesas de que
aquellas controladas por familias tienen una relacién directa con la manipulacion de
resultados (con el posible objetivo de expropiar a accionistas minoritarios). No obstante,
controlando por el grado de concentracién de la propiedad, los CEOs no familiares
tienden mas a manipular resultados que los familiares, de acuerdo con la clasica Teoria

de Agencia que se comentara mas adelante.

En el caso de Espafia, también encontramos algunos estudios llevados a cabo para
analizar la manipulacidn en empresas (familiares y no familiares). Por ejemplo, Sanchez-
Ballesta y Garcia-Meca (2007) utilizan datos de empresas cotizadas espafiolas entre
1999 y 2002 para determinar la relacidn existente entre la estructura de la propiedad,
los ajustes por devengo discrecionales y el grado de informacién acerca de los
resultados. De la misma forma, Monterrey y Sdnchez-Segura (2008) analizan también de
forma empirica los efectos de las actividades de Gobierno Corporativo sobre la calidad
del resultado de compafifas cotizadas espafiolas, Bona, et al. (2007), por su parte,
analizan la relacion entre el control familiar y la credibilidad de los resultados contables,

a partir de una base de empresas cotizadas espafiolas entre 1997 y 2003.

No obstante y a pesar de la literatura existente para cada uno de los pilares del proyecto
de forma independiente, pocos estudios se han centrado hasta el momento en las
practicas manipuladoras de resultados en empresas familiares y su comparativa con
empresas no familiares, menos adn en Espafia. Los pocos ejemplos que se encuentran
(algunos como Wang, 2006; Zhao y Millet-Reyes, 2007; Jiraporn y Dadalt, 2009)
mayoritariamente se centran en la influencia de la estructura de la propiedad en los
resultados contables y no tanto en la existencia de accionistas familiares, y tampoco

detallan los determinantes de la calidad contable en los dos tipos de empresas.

El estudio mas reciente y que mdas se aproximaria al analisis que esta tesis doctoral
pretende llevar a cabo podria ser el de Cascino et al. (2010), cuyo objetivo es investigar
si las empresas familiares presentan informacién contable de menor calidad (utilizando
varias métricas) que las no familiares y los posibles causantes de estas diferencias. Dicho
trabajo, ademdas de centrarse Unicamente en empresas cotizadas italianas, inicamente

analiza la calidad del resultado a través de los modelos basados en métricas contables,
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sin tener en cuenta posibles acciones reales manipuladoras de resultados (real earnings
management). Desde Roychowdhury (2006), muy pocos estudios hasta la fecha ha
analizado de forma empirica la manipulaciéon real de resultados, especialmente en

empresas no cotizadas.

En Espafia, encontramos un buen ejemplo en la invetsigacion de Bona et al., (2007), en el
que se estudia la relacion entre el control, familiar y la calidad de la informacién
contable mediante una muestra de empresas espafiolas cotizadas entre los afios 1997 y
2003. Igual que en otros trabajos similares, éste ultimo centra su analisis de la
manipulaciéon contable del resultado, sin entrar en las posibles practicas de
manipulacion real. Igualmente, la definicion de empresa familiar (en linea con otros
trabajos presentados en paises anglosajones), difiere de la que utilizaremos nosotros,

pudiendo dar lugar a resultados significativamente diferentes.

En linea con lo anterior, ya se puede intuir que la definicién de empresa familiar juagara
un papel muy importante en los resultados que se obtengan. De la misma forma, sera de
vital importancia situar el analisis en el contexto del pais en el que se lleva a cabo
(Espafia) y el tipo de legislacion existente. Esto puede hacer que estudios similares
llevados a cabo en paises con legislaciones diferentes den lugar resultados diferentes e
incluso completamente opuestos. De la misma forma, la definicién que se toma de

empresa familiar puede dar lugar a resultados diferentes.
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2.2 Calidad de la informacion contable

2.2.1 Enbusqueda de la definicion de “calidad” de la informacion contable

La informacién financiera que elaboran y presentan las empresas, a través de los
diferentes estados contables, es, sin duda alguna, uno de los principales instrumentos a
través del cual las empresas informan sobre su situacién econémica y financiera. A pesar
de que dicha informacién es vital para la gestién interna de la empresa, los mas
interesados en conocer los detalles son agentes externos cada vez mas heterogéneos:
accionistas, proveedores, acreedores, clientes, sindicatos, Hacienda Publica, grupos de
interés social (por ejemplo, organizaciones como Greenpeace), etc. Por ello, es
imprescindible que los estados financieros sigan un conjunto de reglas que permitan a
los diferentes usuarios analizar e interpretar la informacién de forma similar. Estas
“reglas” se incluyen en los diferentes principios contables que, en Espafia, estan
reconocidos en el Plan General de Contabilidad. Estos, a su vez, estin basados en las
Normas Internacionales de Contabilidad (hoy en dia practicamente sustituidas por las
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera), publicadas por el IASB

(International Accounting Standards Board).

Por todo lo anterior, es de vital importancia conocer la calidad con la que se elabora esta
informacion asi como los determinantes, implicaciones y consecuencias sobre el proceso

de toma de decisiones de los usuarios de la informacion.

Como hemos mencionado anteriormente, la historia reciente muestra algunos casos
(algunos de ellos muy notorios como Enron, Parmalat, Worldcom) que pusieron en duda
la calidad de la informacién que presentaban las empresas. Estos escandalos provocaron
que se cuestionase, ademas de la calidad, la utilidad de los resultados de las empresas y,
en consecuencia, las posibles decisiones que, a partir de ellos, estaban dispuestos a
tomar los diferentes agentes externos. Sin duda estos ejemplos han provocado un mayor

interés en la investigacion cientifica sobre la calidad del resultado.
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Sin embargo, cabe mencionar que no existe todavia un gran consenso acerca de qué se
entiende por “calidad” de la informacion financiera (o, lo que consideraremos una
definicion similar, la calidad del resultado), ya que este concepto lleva implicito un
conjunto de apreciaciones subjetivas (Siegel, 1982) que le privan de una definicidon
univoca. Bernstein y Siegel (1979), por ejemplo, coinciden en afirmar que “a pesar de su
utilizacién general, se mantiene una importante confusion y discrepancia sobre lo que el
concepto de calidad de la informacion deberia incluir exactamente”. Esta expresion

todavia sigue siendo valida actualmente (2012).

En esta linea, los trabajos llevados a cabo por Imhoff y Thomas (1989) e Imhoff (1992)
proponen tres alternativas para evaluar la calidad de la informacién financiera. La
primera de ellas (denominada “calidad de valoracién”), afirma que la calidad esta
relacionada con la valoracién que el mercado hace de la informacién que recibe de la
empresa. Seglin este punto de vista, la informacidén financiera sera de mayor calidad en
aquellos casos en los que el mercado la valore de forma mas positiva. La segunda
definicion que proponen hace referencia a la “calidad de las practicas contables” y se
basa en el uso de practicas mas o menos conservadoras en la ejecuciéon de los métodos
contables. En la tercera alternativa se habla del “nivel de revelaciéon” de la informacion

contable como caracteristica determinante de la calidad.

Imhoff (1992), de forma mas general, también propone en su trabajo una definicién mas
genérica de calidad de la informacién contable. Afirma que la calidad se puede definir
como “la valoracién subjetiva total de la relevancia, fiabilidad y comparabilidad de los
datos contables proporcionados por la entidad que informa” es decir, “la utilidad

relativa de los datos y de los andlisis basados en los datos”.

En relacion a la afirmacion anterior de Imhoff, el Plan General Contable de 2007 (y, de
forma similar, el de 1990), sostiene que la informacién financiera que presenten las
empresas debe ser, en primer lugar, util, para poder tomar decision economicas.
Concretamente, las caracteristicas que debe cumplir dicha informaciéon para poder ser
“util” estan resumidas en los cuatro requisitos del propio PGC (“Requisitos de la

informacion a incluir en las cuentas anuales”).
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Segun estos requisitos, la informacion debe ser, en primer lugar, relevante y fiable. La
informacion es relevante cuando es util para la toma de decisiones econémicas, es decir,
cuando ayuda a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o
corregir evaluaciones realizadas anteriormente (en particular, afirma el PGC, para
cumplir con este requisito, las cuentas anuales deben mostrar adecuadamente los
riesgos a los que se enfrenta la empresa). De la misma forma, la informacion es fiable
cuando esta libre de errores materiales y es neutral, es decir, esta libre de sesgos, y los

usuarios pueden confiar en que es la imagen fiel de lo que pretende representar.

Adicionalmente, la informacién financiera debe cumplir con las cualidades de
comparabilidad y claridad. La comparabilidad, que debe extenderse tanto a las cuentas
anuales de una empresa en el tiempo como a las de diferentes empresas en el mismo
momento y para el mismo periodo de tiempo, debe permitir contrastar la situacién y
rentabilidad de las empresas, e implica un tratamiento similar para las transacciones y
demas sucesos econémicos que se producen en circunstancias parecidas. Por su parte, la
claridad implica que, sobre la base de un razonable conocimiento de las actividades
econdmicas, la contabilidad y las finanzas empresariales, los usuarios de las cuentas
anuales, mediante un examen diligente de la informacién suministrada, puedan

formarse juicios que les faciliten la toma de decisiones.

De la misma forma, el Marco Conceptual del FASB (FASB’s Conceptual Framework), que
recoge la Norma 2 (Statement of Financial Accounting Concepts No. 2) (FASB, 1995), ya
fijaba las cualidades que aportan utilidad a la informacién financiera. Segin esta norma,
“las cualidades que distinguen a una informacién “superior” (mas tutil) de otra “inferior”
(menos util) son, principalmente, las cualidades de relevancia y fiabilidad, junto con

otras caracteristicas implicitas relacionadas con estas dos”.

Es evidente que estos dos requisitos (relevancia y fiabilidad) no son facilmente
compatibles. En ocasiones, incluso, pueden entrar en conflicto: si queremos que una
determinada informacion sea extremadamente relevante, de forma que permita a los
diferentes usuarios tomar decisiones econdmicas, puede no ser 100% fiable. De la
misma forma, si ésta reproduce perfectamente la imagen fiel de la empresa, puede ser

que no resulte tan util para poder tomar las decisiones que se pretenden tomar con esa
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informacion. En cualquier caso, como siempre, es importante que exista un equilibrio de
forma que la informacion represente fielmente la situacion de la impresa y, a la vez, la
relevancia sea tal que contente a los diferentes agentes interesados (Dechow y Schrand,
2004). Un buen cumplimiento de estas dos caracteristicas, es sin duda alguna, una buena

sefial de la calidad de la informacion contable.

2.2.2 La manipulacién del resultado como medida de la calidad de la informacion

contable

Aunque tampoco en este caso hay una relaciéon univoca cominmente aceptada, son
muchos los trabajos que, como hemos comentado anteriormente, definen la calidad de la
informacién contable como el grado de manipulaciéon en los resultados o gestién del
resultado, un area mas conocida por su denominacién en inglés: earnings management.
En efecto, ambos conceptos estan estrechamente relacionados (tal y como indican

numerosos trabajos como el de Bernstein y Siegel, 1979 o Teets, 2002, entre otros).

Garcia Osma et al. (2005), en su resumen bibliografico de la literatura sobre esta area,
definen earnings management como “cualquier practica llevada a cabo
intencionadamente por la gerencia, con fines oportunistas y/o informativos, para
reportar la cifra de resultados deseada, distinta de la real”. En la misma linea, Healy y
Wahlen (1999) afirman que se produce manipulaciéon de resultados cuando la direccién
o la gerencia de la empresa usan juicios en la elaboracién de la informacién financiera,
estructurando las diversas transacciones de tal forma que lleguen a alterar la

informacion elaborada.

Sin embargo, la definicién anterior no es 100% concluyente respecto a lo que realmente
significa la manipulacién de resultados. Por ejemplo, no deja claro qué se entiende por
“cualquier practica”. En este sentido, podriamos plantearnos si estan incluidas en este
término aquellas practicas que no respetan los principios contables. De hecho, éste ha
sido, desde siempre, uno de los aspectos mas controvertidos de la definicion de earnings
management. Sin embargo, la gran mayoria de autores coinciden en sefialar que se trata

de practicas que siempre respetan los principios contables (aquellas que no los respetan
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las podemos incluir dentro de las “actividades fraudulentas” que trataremos brevemente
en el siguiente apartado). Conviene tener en cuenta, eso si, que en la mayoria de casos no
es totalmente posible discernir si la manipulacién se ha llevado a cabo usando o no estas
practicas de contabilidad “fraudulenta” y, por ello, mantendremos la definicidon abierta

en nuestra investigacion.

Por otro lado, las practicas de earnings management pueden incluir no sélo aquellas que
se llevan a cabo utilizando instrumentos contables (manipulacién contable) sino que
también pueden darse manipulando actividades reales subyacentes (manipulacion real).

Esta tesis tendra en cuenta ambos tipos de manipulacidn.

En relacién a la definicién anterior, conviene tener en cuenta también que ésta hace
referencia a practicas llevadas a cabo “intencionadamente”. En la realidad, puede ser
dificil discernir entre aquellas que realmente se han llevado a cabo con este fin de las
que pueden haberse producido por error, especialmente cuando se trate de
manipulacién contable. Debida la dificultad de poder separar ambas intencionalidades,
en esta investigacion analizaremos la manipulacién sin entrar en detalle en el tipo de
intencionalidad (que, en caso de haberla, seguramente en muy pocos caso se debera a

errores contables).

Por ultimo, podriamos plantearnos por qué es el “resultado” la variable que utilizaremos
como medida de la manipulacion. En efecto, la cifra de resultados se ha considerado
siempre una de las fuentes principales (o la principal) que proporcionan los estados
contables (Lev, 1989) y, también, una de las mejores variables para resumir el
rendimiento de la empresa (Dechow, 1994). Segun lo anterior y teniendo en cuenta que
representa una muy buena aproximaciéon a la calidad de la informacién financiera
(Francis et al., 1996), la mayoria de los trabajos (incluido éste) se basan en la medicién

del resultado.

Asi, pues, definiremos la calidad de la informacion contable como la inversa del grado de
manipulacion (o gestion) del resultado. En este sentido, diremos que aquellas empresas
que no hayan llevado a cabo ningtn tipo de manipulacién de resultados, su informacién

contable es de mayor calidad. Por el contrario, aquellas que han llevado a cabo algun
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tipo de manipulacién, diremos que la informacién financiera es de menor calidad. En
linea con la definiciéon anterior y sin entrar en detalle acerca de la intencionalidad,
diremos que se produce manipulaciéon cuando la cifra de resultado presente un valor

diferente al que deberia haber presentado para reflejar la imagen fiel de la empresa.

Debemos pues, ahora, ver qué se entiende exactamente por manipulacién o gestién del

resultado de cara a poder obtener una medida precisa (cuantitativa) de la calidad.
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2.3 Lagestion o manipulacion del resultado

De todo lo que se ha avanzado hasta el momento se puede deducir que la mayoria de
autores que tratan sobre la gestion del resultado asumen que la gerencia tiene
incentivos para declarar un resultado acorde con la imagen que le interesa proporcionar
de la empresa. De acuerdo con Gill de Albornoz (2003), estas practicas pueden
considerarse desde dos puntos de vista diferentes: uno eficiente y otro oportunista. Asi,
cuando la gerencia utiliza la discrecionalidad para proporcionar informacién al mercado
respecto a las expectativas de la empresa, dicha discrecionalidad es considerada como
algo positivo (a lo que llaman manipulacion eficiente). En este sentido, Schipper (1989)
sugiere que las practicas manipuladoras pueden tener implicaciones positivas para la
calidad del beneficio. Por otra parte, si los incentivos que la gerencia tiene para llevar a
cabo practicas manipuladoras estdn asociados a la consecucién de sus objetivos
individuales, en detrimento de los de otros colectivos relacionados con la empresa como
accionistas o acreedores, la discrecionalidad es considerada negativamente (que
denominan manipulacién oportunista). Las empresas que hemos mencionado en
apartados anteriores son un buen ejemplo de esta visibn oportunista de la

discrecionalidad contable.

No obstante, esta tesis no sigue los dos puntos de vista expuestos en el parrafo anterior.
Independientemente de cudl sea el tipo de motivacién que tenga la gerencia para utilizar
la discrecionalidad de que dispone en la determinacién del resultado, el estudio de este
tipo de practicas es interesante en tanto en cuanto permite identificar determinadas
pautas en la politica contable de las empresas. El conocimiento de estas pautas sera de
utilidad para los distintos usuarios de la informacién contable: accionistas, acreedores,

reguladores, auditores, inversores, analistas etc.

Algunos autores muestran, igualmente, otras clasificaciones de practicas manipuladoras
del resultado. En este sentido, Monterrey (1998), afirma que es posible identificar tres

estrategias o tipos de earnings management:
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= Politica contable agresiva: La empresa aumenta artificialmente el resultado,

incrementando sus ratios de rentabilidad, solvencia y liquidez.

= Politica contable conservadora: La empresa disminuye artificialmente el resultado,

reduciendo sus ratios de rentabilidad, solvencia y liquidez.

= Alisamiento del resultado: La empresa disminuye artificialmente la dispersion
temporal del resultado, incrementando el beneficio en algunos ejercicios y
disminuyéndolo en otros de forma que se minimicen las fluctuaciones del mismo en

torno a un determinado objetivo.

Sin embargo, varios trabajos que contrastan hipétesis relacionadas con las dos primeras
estrategias se centran en circunstancias empresariales muy concretas que pueden dar
lugar a incentivos para que la gerencia intente manipular el beneficio declarado (tanto al
alza como a la baja). Ejemplos de este tipo de circunstancias son la necesidad de obtener
ayudas gubernamentales para las que es necesario mantener el beneficio entre
determinados limites (Jones, 1991), la emisién o cambio de una determinada norma
(Boynton et al., 1992), procesos de adquisicién y fusion (Perry y Williams, 1994), salidas
a bolsa (Teoh et al.,, 1998) o la necesidad de cumplir con las condiciones de los contratos

de deuda (DeFond y Jiambalvo, 1994), entre otras.

De acuerdo con lo anterior, muchos autores defienden que, si la empresa no atraviesa
por situaciones especiales que motiven a la gerencia a llevar a cabo un tipo de politica
contable que aumente o disminuya el beneficio de forma continuada, la tercera de las
estrategias descritas por Monterrey, el alisamiento del beneficio, parece la mas

razonable a largo plazo.

Aunque esta tesis tiene su nucleo en el analisis de la manipulacién del resultado desde la
primera de las perspectivas que menciona Monterrey (que es, precisamente, a la que nos
estamos refiriendo en este apartado como manipulacion contable o accounting earnings
management), también se abordara con detalle el posible efecto del conservadurismo y

si éste es demandado o no por las empresas familiares espafolas.
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La clasificacion de Monterrey, sin embargo, deja fuera del concepto de earnings
management (por tratarse de algo mucho mas reciente) uno de los aspectos
fundamentales de esta tesis doctoral: la manipulaciéon del resultado basada en
actividades reales (real earnings management). Asi, otra clasificacion mas reciente de
earnings management propuesta por Gunny (2005) en su paper sobre las consecuencias
de la manipulacion real del resultado, afirma que las practicas de earnings management,
en linea con lo que hemos explicado anteriormente, pueden clasificarse en tres
categorias: fraudulent accounting (que violan directamente las normas contables),
accruals management (manipulacién contable del resultado) y real earnings
management (manipulaciéon real del resultado). Dejando a un lado las practicas
fraudulentas (que no se abordaran en esta tesis, aunque haremos una pequefia menciéon
mas adelante), los siguientes apartados describen en qué consisten las otras dos
practicas que engloba la definiciéon de earnings management de Gunny: manipulacién

contable y manipulacién real del resultado.

2.3.1 Manipulacién contable y manipulacién real del resultado

Deciamos que Garcia et al. (2005) definian el concepto de earnings management como
“cualquier practica llevada a cabo intencionadamente por la gerencia, con fines
oportunistas y/o informativos, para reportar una cifra de resultados deseada, distinta de
la real”. Al hablar de “cualquier practica” es importante mencionar que éstas incluyen
tanto aquellas que tienen lugar mediante instrumentos contables (es lo que llamaremos
accounting earnings management o manipulacién contable) como las que tienen lugar
manipulando transacciones reales subyacentes (es lo que llamaremos real earnings
management o manipulacién real). De acuerdo con Garcia et al. (2005), “las cifras
contables pueden adecuarse a los objetivos marcados a priori manipulando tanto la
forma o momento del tiempo en que se contabilizan las transacciones como las propias

transacciones”.
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2.3.1.1 Manipulacién contable del resultado

La manipulacién contable del resultado, como su nombre deja entrever, afecta a la forma
en que se contabilizan las diferentes transacciones en la empresa y/o al momento en el
tiempo que se haya escogido para ello. Como hemos avanzado, esto no tiene por qué
llevar consigo un incumplimiento total de los principios contables. De hecho, los
primeros trabajos sobre earnings management (a finales de los afios 80) sefialaban que
estas practicas respetaban los principios contables. Hoy en dia, como ya hemos
avanzado, es muy dificil saber dénde esta el limite entre politicas contables “agresivas”
(pero en el marco de los principios contables) y manipulacién contable (o, si se quiere,

contabilidad creativa), a pesar de algunos estudios llevados a cabo en esta materia.

Asi, la manipulacién contable del resultado tiene una ventaja principal y muy importante
sobre la manipulacién real que trataremos mas adelante: no afecta directamente a los
flujos de caja (al cash flow) y, por lo tanto, a una posible valoracién que se quiera hacer
de la empresa a través de este dato. Tampoco afecta a la composicion del patrimonio de
la empresa. Como veremos, este aspecto puede jugar un papel importante en empresas
familiares, seguramente mdas preocupadas por la continuidad generacional de las

mismas que las no familiares.

En lo que se refiere a manipulacién contable de resultados, Garcia et al. (2005) sefialan

las siguientes decisiones de naturaleza financiera que conllevan practicas de este tipo:

» Decisiones que implican la eleccién entre varias alternativas contables permitidas
por la normativa. En este caso, es la propia regulaciéon contable la que permite
diferentes alternativas para contabilizar una determinada transaccién y que puede
tener efectos distintos sobre el resultado de la empresa. Es el caso, por ejemplo, de
los métodos de asignacion de valor a las existencias que, segtin el PGC (Normas de
Registro y Valoracién, Numero 10), esta permitido el método FIFO y el del precio

medio o coste medio ponderado.

= Decisiones que implican cambios de criterios o de procedimientos contables.
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= Decisiones sobre la clasificacion de determinados ingresos y gastos. Aunque esta
opcion era mas habitual con el PGC de 1990 (al poder contabilizar partidas
ordinarias en las cuentas de ingresos o gastos extraordinarios), también en el PGC de
2007 puede darse el caso, por ejemplo, al considerar un ingreso o gasto financiero
como ordinario. Kinney y Trezevant (1997) y Gore et al. (2002) se centran en este

tipo de decisiones manipuladoras.

= Decisiones con apreciable contenido de estimaciones, opiniones y predicciones. Este
es, sin duda alguna, uno de los casos mas habituales de manipulacién contable del
resultado y, a la vez, uno de los mas dificiles de encontrar (por parte del auditor) y de
estudiar (por parte del investigador). Es el caso, por ejemplo, de la estimacion de la
vida util (valor residual) de algunos activos para poder asi calcular su amortizacién o
depreciacion o, también, la dotacién de provisiones. Como veremos mas adelante, es
precisamente en esta linea en la que se basan los modelos mas habituales de
estimacion de los ajustes por devengo discrecionales, que a la vez son la base para la
obtencion de la discrecionalidad ejercida por la gerencia sobre las cifras contables en

este tipo de decisiones.

Segun lo anterior, ya se puede intuir que la manipulacién contable del resultado se
ampara en la flexibilidad inherente a la regulaciéon contable (tanto explicita como
implicita). La primera se basa en la existencia de diferentes alternativas para registrar
una misma transacciéon (es lo que podriamos denominar como diferentes politicas
contables, un térmico utilizado frecuentemente en la materia). La segunda, mucho mas
dificil de detectar, se deriva de la necesidad, por parte de la gerencia, de llevar a cabo
estimaciones o juicios de valor para registrar dichas transacciones. Estas practicas, al
resultar mas complicadas de detectar que las explicitas, constituyen la base mas habitual
sobre la investigacién en manipulacién contable basada en los ajustes por devengo
discrecionales, como explicaremos mas adelante. En esta linea, Dechow y Skinner
(2000) definen la manipulacién contable como practicas dentro de la normativa
contable (y usan el término “within-GAAP3”, para referirse a las normas americanas) que

intentan ocultar o enmascarar el verdadero resultado (performance).

3 GAAP = Generally Accepted Accounting Principles (en espafiol: Principios Contables Generalmente Aceptados).
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Podriamos, en este punto, plantearnos cuales pueden ser las motivaciones que llevan a
los directivos a llevar a cabo estas practicas de manipulacién (contable) de resultados.
En esta linea, Bernard y Skinner (1996) afirman que “conocer por qué los directivos
eligen determinados ajustes discrecionales es de gran interés para los organismo
reguladores, los usuarios de la informacién contable y la comunidad académica al objeto
de entender e interpretar correctamente el resultado contable”. Healy y Wahlen (1999)
identifican tres tipos de motivaciones: motivaciones contractuales, motivaciones

politicas y gubernamentales y motivaciones de valoracion.

e Motivaciones contractuales:

Segun los autores Watts y Zimmerman (1978 y 1986), citados en varias ocasiones, la
causa de las practicas manipuladoras reside en la existencia de contratos ligados a la
cifras contables. En el marco de la “Teoria Positiva de la Contabilidad”, Watts y
Zimmerman adoptan la concepcién de empresa de la “Teoria de la Red Contractual”, en
donde la consideran como un conjunto de grupos econémicos que establecen contratos
entre si. La informacion contable es, pues, un elemento clave para arbitrar el posible
conflicto de intereses entre estos grupos implicados. Entre los diferentes “contratos” que
podamos encontrar en la empresa, Watts y Zimmerman destacan los de endeudamiento

y de remuneracién de directivos.

En relacion a los contratos de endeudamiento (debt-equity hyphotesis), Watts y
Zimmerman (1978 y 1986) afirman que, “cuanto mayor es el grado de endeudamiento
de la empresa, mayor es la tendencia de sus directivos a seleccionar practicas contables
que transfieran beneficios futuros al presente”. En otras palabras, lo que los autores
vienen a decir es que aquellas empresas que se encuentren en una situacion de mayor
“riesgo” de incumplimiento de los acuerdos establecidos respecto a sus deudas, mas

motivos tendran para llevar a cabo practicas manipuladoras del beneficio.

Otro tipo de contratos incluido en los motivos contractuales que pueden llevar a
manipular resultados son los de remuneracién de directivos, especialmente en aquellos
casos en que éstos estan disefiados para incentivar a los mismos a maximizar el valor de

la empresa. Estos contratos suelen incluir politicas de compensacion basadas en
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variables como el precio de las acciones de la empresa o el propio el beneficio.
Concretamente, Watts y Zimmerman (1986) afirman que “los directivos con contratos
de remuneracion ligados a la cifra de resultados tienden a elegir principios contables
que desplacen resultados futuros al presente”. En este sentido, aquellos directivos que
llevan a cabo estas practicas de manipulacién contable buscan, en fin tltimo, maximizar
su propia compensacion. En esta misma linea, Healy (1985) encuentra que, en
ocasiones, la gerencia puede manipular resultados contablemente para aumentar el
resultado y conseguir asi el “bonus” correspondiente. Incluso afirma que, cuando el
resultado no supera el maximo que indica el contrato, se puede manipular para

conseguir disminuir el resultado.

Al margen de los dos anteriores, existen también otros objetivos contractuales que han
sido objeto de estudio en la literatura y que indican otros factores implicitos en la
relacién contractual que existe entre directivos y empresa para que lleven a cabo
practicas manipuladoras del resultado. En este sentido, una de las circunstancias mas
habituales suelen ser los cambios directivos: puede ocurrir que los primeros (los
salientes), que puedan ver amenazada su posicion, busquen maximizar su reputacién y,
en el caso extremo, evitar el despido o bien simplemente maximizar su retribucién (del
ultimo ejercicio o bien en futuros ejercicios). Evidencias de estos hechos quedan
reflejadas en los trabajos de DeAngelo (1988) y Tearney (2003). Este ultimo encuentra
evidencia de estas practicas manipuladoras en el caso de directivos que se encuentran
en edad proxima a la jubilacion. Por su parte, los directivos entrantes pueden llevar a
cabo practicas manipuladoras con el objetivo de dejar en evidencia o culpar a los
anteriores de malos resultados y asi mejorar su “imagen” de cara a los accionistas de la
empresa. También en esta linea, DeAngelo (1988) afirma que los directivos que
persiguen estos objetivos manipulan los resultados a la baja al entrar (en su primer

ejercicio) y al alza, el siguiente.
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e Motivaciones politicas y gubernamentales:

En relacién a esta hipoétesis, la “Teorica Positiva de la Contabilidad” establecida por
Watts y Zimmerman (1978 y 1986) afirma que “cuanto mayores son los costes politicos
de la empresa, mayores son los incentivos de la gerencia para reducir artificialmente el

beneficio”4.

En este sentido, los estudios mas recientes llevados a cabo se centran en procesos
politicos concretos en los que, aparentemente, es mas facil identificar incentivos para
manipular resultados. Jones (1991), por ejemplo, encuentra evidencia en una muestra
determinada de empresas estadounidenses que estaban siendo investigadas por
practicas importadoras aparentemente no permitidas. Boynton et al. (1992) y Guenther
(1994) demuestran que las empresas llevan a cabo politicas contables conservadoras
para evitar asi los efectos negativos de algunos cambios impositivos. En Espafa, Gill de
Albornoz e Illueca (2003) demuestran que las eléctricas espafiolas reducen de forma
intencionada el resultado en aquellos ejercicios en los que el gobierno aprueba una
subida de tarifas, con el objetivo de reducir su visibilidad politica y contrarrestar el

rechazo social que medidas de este estilo suele generar en la sociedad.

e Motivaciones relacionadas con la valoracién de la empresa:

Las motivaciones relacionadas con la valoraciéon de la empresa es, quiza, la linea de
investigacion que, dentro del campo de la manipulacién de resultados, esta generando
una mayor atencion por parte de los investigadores. El motivo es evidente si tenemos en
cuenta el papel tan importante que juega la informacién y los estados financieros que la
transmiten. Esto hace que la gerencia de la empresa encuentre incentivos suficientes
para llevar a cabo practicas manipuladoras. Garcia et al. (2005) clasifican estas
motivaciones de valoracion en funcidn de si éstas giran en torno a eventos concretos o si
tienen un caracter mas continuado, principalmente debido a que la empresa cotice en

bolsa.

4 De hecho, esta hipdtesis es la tercera que, junto a las que hemos visto anteriormente de endeudamiento y
remuneracion de directivos, constituyen las hipétesis clasicas de la Teoria de Positiva de la Contabilidad establecidas

por Watts y Zimmerman (1978 y 1986).
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En el primero de los casos, por ejemplo, Perry y Williams (1994) encuentran evidencia
de manipulaciéon contable de resultados en periodos previos a operaciones de
Management Buy Out (MBO)> en una muestra de empresas americanas. De la misma
forma, también existe evidencia de estas practicas en la literatura en operaciones de
emision de capital, tanto en las salidas a bolsa (Friedlan, 1994 o Rangan, 1998) como en
posteriores ampliaciones (Shivakumar, 2000), aunque también existen autores que no
han podido constatar esa evidencia (Beaver et al., 2003). Un ultimo ejemplo de estas
motivaciones de valoracion lo encontramos en el trabajo de Erickson y Wang (1999),
que observan manipulacion al alza del resultado por parte de la empresa “compradora”

en aquellas fusiones llevadas a cabo mediante el intercambio de acciones.

Respecto a las motivaciones de valoraciéon de cardcter mas continuado, el principal
estimulo que lleva a los directivos a manipular el resultado lo podemos encontrar en la
necesidad de cumplir unos objetivos determinados que, en principio, los inversores
(actuales y futuros) deberian valorar positivamente. De esta forma, se puede ejercer un
cierto control sobre el precio de las acciones, siempre que el mercado no descubra esas
practicas de manipulacién. Ya se ve, pues, que se trata de una acciéon no exenta de riesgo.
Por otro lado, la direccién también podria llevar a cabo practicas manipuladoras en caso
de que su remuneracion estuviese basada en opciones sobre acciones. En esta linea,
algunos trabajos analizan la manipulacién en torno a determinados umbrales que
podrian constituir un punto de referencia para el inversor, como puede ser un resultado
proximo a cero, una variacion respecto al afio anterior préxima a este valor o las
desviaciones respecto a las previsiones de los analistas. Algunos ejemplos son Beaver et
al, (2003) o Richardson et al, (2004). Segiin Garcia et al. (2005), estos estudios
documentan frecuencias significativamente mayores de las esperadas en compaiiias con
resultados positivos, crecimientos en el resultado y en aquellas con resultados iguales o
superiores a las predicciones de los analistas. La implementacién de practicas
manipuladores para conseguir batir estos umbrales es una explicacién generalmente
aceptada para las regularidades empiricas observadas, como evidencian los trabajos de

Gore et al. (2002) o Beaver et al. (2003).

5 Las operaciones de Management Buy Out tienen lugar cuando los directivos de una empresa deciden adquirir el

capital de la propia empresa de forma total o parcial (en este caso, con la ayuda de inversores externos).
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2.3.1.2 Manipulacién real del resultado

Podriamos decir que la manipulacion real de resultados (real earnings management)
ocurre cuando los directivos llevan a cabo acciones (reales) que se desvian de las
practicas “normales” o habituales de la empresa, con el objetivo de reportar mejores

resultados.

Schipper (1989), aunque sin referirse explicitamente, fue uno de los primeros autores en
introducir la manipulacién real en la definiciéon de la gestién del resultado o earnings
management que hemos avanzado en apartados anteriores. Ella describe Ila
manipulacion del resultado (en general) como una “intervencién intencionada en el
proceso de elaboracién de informes contables externos, con la intencién de obtener
algin beneficio propio..” y una extensién de esta definicion debe abarcar
necesariamente la manipulacién “real”, llevada a cabo mediante inversiones temporales
o decisiones financieras para alterar los resultados o parte de ellos. La manipulacién
contable, como hemos visto, no se consigue cambiando actividades econ6micas
subyacentes sino a través de la elecciéon en los métodos contables utilizados para
representar esas actividades subyacentes. Por el contrario, las practicas de
manipulaciéon real se llevan a cabo modificando las operaciones subyacentes de la
empresa. Algunos ejemplos tipicos de estas practicas son la reduccién de precios hacia
finales de ano para intentar “adelantar” a ese afio ventas que quiza corresponderian al
siguiente afio fiscal, retrasar inversiones o vender activos, todos con el objetivo de

aumentar la cifra de resultado del periodo actual.

Existen diversos motivos que pueden llevar a la direccién de la empresa a modificar
actividades “reales” para manipular resultados (en lugar de hacerlo mediante practicas
contables): uno de ellos es que el uso de politicas contables agresivas (en el caso de la
manipulaciéon contable) puede levantar sospechas y tener consecuencias graves en
empresas sujetas a organismos “observadores” como la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), en el caso de Espafia. Otra razon, quiza mas obvia, es el hecho de que
una empresa no tenga excesiva flexibilidad o margen en sus cuentas para poder
manipularlas. Conviene tener en cuenta en este punto que, por un lado, cualquier

decision en materia contable debe ser consecuente con lo que se haya venido haciendo
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en el pasado (al menos en los afios anteriores) y cualquier cambio de criterio debe estar
debidamente justificado. Por otro lado, las practicas de manipulacién contable, es decir,
las decisiones a tomar para llevarlas a cabo deben tomarse al final de afio, cuando atin
no se conoce qué criterios utilizaran los auditores (en caso de empresas auditadas) en
ese momento. Vale la pena resaltar en este punto que las decisiones operativas en la
empresa estan en manos de los directivos, sin embargo, el tratamiento contable de las
mismas debe ser aprobado por los auditores o responsables de la elaboracién de los

estados financieros.

Uno de los principales inconvenientes de la manipulacion real (respecto a la contable),
como hemos comentado, es el efecto que tiene en los flujos de caja futuros y, por lo
tanto, en el valor de la empresa. Esto es asi pues todo aquello que podamos hacer en un
determinado afio para mejorar el resultado (por ejemplo, adelantar ventas, o frenar una
inversién), seguramente tendra un impacto negativo en los ejercicios siguientes (en
muchos casos, en el ejercicio inmediatamente siguiente). Estamos pues sacrificando
resultados futuros, tal y como demuestra Gunny (2005) en un estudio empirico de

empresas cotizadas americanas entre 1988 y 2000.

Por ejemplo, una politica agresiva de descuentos para conseguir un mayor volumen de
ventas (y mejores resultados a corto plazo) puede llevar a los clientes a solicitar esos
descuentos en el futuro y, por tanto, convertir esta accién puntual en un problema
coyuntural. Esto podria conllevar una reduccién del margen sobre las ventas futuras y,
por tanto, peores resultados. Otra practica habitual que analizaremos en esta
investigacion es la de producir en exceso en un determinado periodo para acumular
costes en las existencias (como costes del producto al capitalizarlos en el activo). Esta
solucion cortoplacista efectivamente proporcionara un mejor resultado ese afio pero es
evidente que esos inventarios deberan salir del almacén en algin momento (el afio
siguiente), y su coste pasard a la cuenta de resultados provocando unos resultados
peores (ademas del gasto que conlleva la gestion y el mantenimiento de esos

inventarios).
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Es interesante destacar que las implicaciones de la manipulacion real pueden resultar
importantes no sélo para los responsables de la empresa sino para los propios
reguladores en materia de contabilidad, especialmente en aquellos contextos en los que
la regularizacién es elevada y, por tanto, se pueden llevar a cabo muy pocas practicas de
manipulaciéon contable. En esta linea, Ewert y Wagenhofer (2004) desarrollan un
modelo analitico que demuestra que la manipulacion real es mayor en aquellos casos en
los que los estandares contables hacen imposible llevar a cabo practicas de
manipulaciéon contable. Asi pues, es evidente que ambos tipos de manipulacién estan
estrechamente ligados y, como veremos, serd necesario tener en cuenta en nuestro

estudio esta relaciéon estrecha a la hora de analizar los resultados.

Los ejemplos que hemos citado anteriormente son sé6lo algunas de las actividades que se
pueden llevar a cabo en aquellas empresas que buscan manipular sus resultados
siguiendo esta practica. A pesar de que este tema no ha sido tratado en la literatura
actual con tanto énfasis como el de la manipulacién contable, encontramos dos lineas de
investigacién o dos tipos de practicas de manipulacién real mas o menos diferenciadas:
la manipulacién de actividades de inversion o financiaciéon, como puede ser la reduccién
del gasto en actividades de inversion y desarrollo (Bens et a., 2002), y la manipulacién
de actividades operativas (mucho mas completa que la anterior y menos tratada hasta la

fecha), que sera el objeto principal de estudio en esta tesis doctoral.

Roychowdhury (2006) fue uno de los primeros autores en tratar con detalle este tipo de
manipulacién real de resultados (basada en actividades operativas) y la define como
“desviaciones de las practicas normales de las operaciones, motivados por el deseo de
los directivos de inducir a error por lo menos a algunos accionistas en la creencia de que
ciertos objetivos de informacidén financiera se han cumplido en el curso normal de las

operaciones”.

Asi, de las tres actividades susceptibles de ser manipuladas (de acuerdo con la linea de
investigacion de Roychowdhury) esta tesis analizara la manipulacién real de resultados

con una combinacidn de las dos ultimas (lab y a c), como veremos mas adelante:
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a) Manipulacién de las ventas, bien sea anticipandolas o bien ofreciendo descuentos o

condiciones de pago mas holgadas.

b) Sobreproduccién, para reportar un menor coste de mercancias vendidas, ya que el
coste de producir se repartird en muchas mas unidades de las que finalmente se

venderan.

c) Reduccién de gastos fijos (discretionary expenses), como los gastos en publicidad,

investigacion y desarrollo o administracion y ventas.

Sélo unos pocos estudios anteriores a Roychowdhury incluyen este tipo de actividades
al analizar el impacto de las practicas de real earnings management. Graham et al.
(2004), incluye la reduccion de los gastos de transporte y de los gastos de
mantenimiento (que podriamos incluir en nuestros discretionary expenses), el retraso o
eliminacién de inversiones en capital para evitar gastos de amortizacion o la
modificacién de los planes de pensiones. Gunny (2005), por su parte, incluye la
modificaciéon de los plazos de venta de activos fijos para conseguir adelantar ganancias.
En cualquier caso, ni las actividades expuestas en este trabajo ni las que se pueden
encontrar en la literatura previa constituyen una lista exhaustiva y inica de las practicas
de manipulacién real que pueden darse en las empresas. Futuros trabajos en este campo

podrian completar esta lista con nuevas actividades.

2.3.1.3 Gestién del resultado, contabilidad creativa y fraude

Debido a los escandalos aparecidos recientemente en la prensa espanola y mundial, son
muchas las personas que (fuera, pero también dentro del mundo académico) utilizan el
concepto de contabilidad creativa para referirse a aquellas practicas manipuladoras del
resultado. Ambos titulos son 100% sin6nimos siempre que nos refiramos a la
manipulacion desde el punto de vista contable exclusivamente (sin incluir posibles

manipulaciones mediante actividades reales).
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Naser (1993) describe la contabilidad creativa como “el proceso de manipulacion de la
contabilidad para aprovecharse de los vacios de la normativa contable y de las posibles
elecciones entre diferentes practicas de valoraciéon y contabilizacion que ésta ofrece,
para transformar las cuentas anuales de lo que tienen que ser a lo que, quienes las
preparan, prefieren que sean, y el proceso por el que las transacciones se estructuran de
forma que se produzcan los resultados contables preferidos, en lugar de reflejar estas

transacciones de forma neutral y consistente".

Esta definicién, aunque con matices, es similar a la que hemos utilizado anteriormente
para explicar el concepto de gestiéon contable del resultado. Ademas, incluye las
estrategias contables anunciadas por Monterrey (1998): politica contable agresiva,

politica contable conservadora y alisamiento del resultado.

Asi, la gran diferencia entre contabilidad creativa y earnings management es que este
ultimo incluye la manipulacién real del resultado (uno de los pilares principales de esta
investigacién), que no forma parte del concepto de contabilidad creativa (que si

corresponderia a la manipulacién contable del mismo).

Sin embargo, hay quien incluye en el concepto de contabilidad creativa otras practicas
no incluidas en el concepto de earnings management y que, seguramente, entrarian en
conflicto (violarian) los principios contables, sobrepasando la linea que separa estas
practicas con aquellas que podriamos considerar fraudulentas. Algunos ejemplos

podrian ser:

* La manipulacién tendente a reclasificar ingresos y gastos en las distintos escalones

de la cuenta de pérdidas y ganancias.

» La manipulacion tendente a reclasificar los activos y los pasivos en las distintas

masas patrimoniales.

= La manipulacién tendente a reclasificar los flujos de tesoreria como operaciones

corrientes, de inversion o de financiacion.
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La Figura 2 muestra un esquema del “solapamiento” de dichas practicas:

Contabilidad creativa Farnings Management

Politicas

Manipulacion contables Manipulacion
contable (agresiva, real del
"“clasificatoria” conservadora, resultado

alisamiento)

Figura 2: Solapamiento entre contabilidad creativa y earnings management

Asi, en referencia a la citada linea que separa las practicas de gestién del resultado y
fraude, algunos autores consideran que el concepto de earnings management engloba
s6lo aquellas practicas que, aunque se aprovechan intencionadamente de la flexibilidad
de la normativa, respetan los principios contables (por ejemplo Apellaniz y Labrador,
1995). Otros en cambio, denominan también practicas de earnings management a
situaciones en las que se han violado los principios contables (Beneish, 1999). Respecto
a este debate, Dechow y Skinner (2000) consideran que existe una clara diferencia entre
practicas contables fraudulentas, que violan los principios contables, y aquellos juicios y
decisiones contables sujetos a la subjetividad de la gerencia pero que respetan los
principios contables y que constituiran practicas de earnings management dependiendo
de si existe o no intencién, o voluntad, por parte de la gerencia (Dechow y Skinner,
2000). En cualquier caso, estos autores reconocen que, en ausencia de cualquier
evidencia objetiva de la existencia de intencionalidad, es muy dificil diferenciar entre las

practicas fraudulentas y el ejercicio legitimo de la discrecionalidad contable.

La Figura 3 refleja la clasificacién que hacen Dechow y Skinner (2000) de las distintas

practicas de eleccion contable que lleva a cabo la gerencia:
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Practicas contables

Decisiones sobre
actividades reales

Dentro de los principios
contables

Manipulacién del
resultado al alza

Reconocer un exceso de
provisiones para riesgos y
gastos

Adelantar ventas o
retrasar la realizacion de
proyectos de [+D

Manipulacién del
resultado alabaja

Estimar, a la baja, una
provision por impago de
clientes

Retrasar ventas o
adelantar la realizacion de
proyectos de [+D

Violando los principios
contables

Practicas fraudulentas

Reconocer ventas o gastos
ficticios o registrar
existencias por encima de
las reales

Figura 3. Diferencia entre fraude y earnings management
(Fuente: Adaptado de Dechow y Skinner, 2000)

Las discrepancias referidas anteriormente sobre qué practicas deberian encuadrarse

dentro del término de earnings management también podrian extenderse al concepto de

alisamiento del beneficio que hemos comentado anteriormente.
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2.4 Medidas alternativas de la calidad de la informacién contable

Aunque existe poco consenso acerca de qué métricas se deben utilizar para medir con
mayor efectividad la calidad de la informacién contable que presentan las empresas, la
manipulacién del resultado o earnings management, que acabamos de tratar, podria
considerarse dentro de las mas habituales. Sin embargo, como ya hemos avanzado,
existen otras medidas alternativas para identificar lo lejos o cerca que estan las cuentas
de una empresa de reflejar esa imagen fiel que solicitan los estados contables y sobre los

que los usuarios externos (principalmente) tomaran sus decisiones.

En linea con lo anterior, Francis et al. (2004), afirman que existen dos grupos de
atributos relacionados con el resultado y que suelen identificarse habitualmente con su
calidad. Por un lado encontramos lo que ellos denominan “atributos o caracteristicas
contables” (como la calidad de los devengos o accruals quality, entre otros) y, por otro,
los “atributos o caracteristicas basadas en el mercado” (como el conservadurismo o
conservatism, entre otros). La principal diferencia entre ambos se basa en las diferentes
suposiciones que se empleen para la definicién del resultado. En particular, los atributos
del resultado basados en procedimientos contables asumen implicitamente que la
funcién del resultado es la distribucién o asignacion de flujos de caja a los periodos a los
que se refieren las cuentas (aquellos considerados por las empresas para la realizacién
de su actividad) de acuerdo con el proceso habitual del devengo. Estos atributos
asumen que los flujos de caja o el resultado son el concepto de referencia o el punto

importante que se deriva directamente de la informacién contable.

Por otro lado, los atributos basados en el mercado asumen que la funcién del resultado
es reflejar el verdadero resultado econdémico y, por este motivo, asumen que los
retornos (mas adelante definiremos bien qué entendemos por retornos al hablar del

modelo empleado para el calculo del conservadurismo) son el concepto de referencia.
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2.4.1 Calidad contable o calidad de los devengos

En la literatura contable tradicionalmente la calidad del resultado (calidad contable o
calidad de los devengos) y de los flujos de caja viene medida por la persistencia que
éstos presentan a lo largo del tiempo (Sloan, 1996; Ball y Shivakumar, 2005; Richardson
et al, 2005; McNichols, 2002). Los componentes de los ajustes en los beneficios son
menos persistentes que los componentes de flujos de caja, sugiriendo que la utilizaciéon

de ajustes por devengo trata de mantener un nivel de beneficios estables en el tiempo.

La mayoria de estos autores investigan también la relaciéon que existe entre la fiabilidad
de los ajustes por devengo y la persistencia de los beneficios, e intentan modelar
formalmente las implicaciones que tiene la fiabilidad en la persistencia de los mismos.
Los resultados que obtienen apoyan la idea de que los ajustes menos fiables se
encuentran sujetos a una menor persistencia en los beneficios. Otros modelos, como el
desarrollado por Comiskey y Mulford (2000), sugieren que los beneficios son de mayor
calidad en aquellos casos donde los cash flow actuales son mayores -menores- que el
reconocimiento de ingresos o ganancias -gastos o pérdidas-, y de baja calidad si el cash
flow asociado es menor -mayor- que el reconocimiento de los ingresos o ganancias -

gastos o pérdidas-.

En linea con lo anterior y a partir de uno de los trabajos mas reconocidos sobre la
calidad de los devengos y, en definitiva, del resultado, Dechow y Dichev (2002) definen
esta calidad basandose en la relaciéon que existe entre los ajustes por devengo (accruals)
y los flujos de caja, pues la utilizaciéon de ajustes permite analizar el reconocimiento de
los cash flow pasados, presentes y futuros en los beneficios. Segin este modelo, que mas
adelante definiremos con detalle, los beneficios corresponden a la suma de los flujos de
caja pasados, presentes y futuros (mas la suma por los errores de estimacién y sus
correcciones). Asi, los movimientos “intertemporales” de los cash flow reconocidos en
los beneficios reflejan los problemas temporales en la utilizacion de cash flow actuales
como medida del desempeiio (Dechow, 1994). Asimismo, los errores de estimacion y de

correccion reducen la calidad de los beneficios como medida del desempefio.
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Practicamente desde Dichow y Dichev (2002), la calidad de los devengos (accruals
quality) es sindnimo de calidad del resultado, calidad contable del resultado o,
simplemente, calidad contable. Esto se debe a la hip6tesis de que el rol de los devengos
es ajustar el reconocimiento de flujos de caja en el tiempo y, de esta forma, afirmar que,
cuanto mas cercanos se encuentren los devengos a los flujos de caja, mayor sera su

calidad (Francis et al., 2005).

Esta tesis analizara pues la calidad contable siguiendo el modelo presentado por estos
autores y modificado posteriormente por McNichols (2002), para afnadir el efecto de la
variacion de los ingresos y del inmovilizado material. Es de esperar que los resultados
obtenidos con este modelo sean consecuentes con los obtenidos en el analisis de la
manipulacién del resultado, puesta ambos conceptos son considerados opuestos a la
hora de medir la calidad de la informacién contable (a mas manipulacién, menos calidad,

y viceversa).

2.4.2 Conservadurismo

Ya hemos visto que los directivos pueden tomar decisiones, tanto desde el punto de vista
contable como desde el punto de vista de actividades reales, con la intencién de mostrar
unos resultados diferentes de los que seguramente deberia obtener la empresa, llevando
a cabo cualquier tipo de manipulacién del resultado. Esta gestion del resultado no sélo
oculta la verdadera situacion y rentabilidad de la empresa, sino que también enmascara
la posible tendencia en su evolucion y, por tanto, en las expectativas que puede generar
en su crecimiento futuro, demanda de productos, etc. (McNichols y Stubben, 2008). Esto
hace que, en ocasiones, algunos miembros de la empresa tiendan a reforzar el control
interno para evitar practicas de manipulacién contable que puedan comprometer el

futuro de la empresa.

Sin embargo, un excesivo control interno puede dar lugar al efecto contrario, dando
lugar a un mayor uso de manipulacién real de actividades. En este sentido, el

conservadurismo puede jugar un papel importante.
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El conservadurismo (en inglés, conservatism), de manera simple, es una de las
caracteristicas cualitativas de la informacién financiera, que aparece reflejada
claramente en el marco conceptual que marcan las normas internaciones (emitidas por
el IASB). En el Plan General Contable espafiol, el conservadurismo es consecuencia
directa del Principio de Prudencia, que indica la obligatoriedad de registrar en las
cuentas las noticas “malas” en el momento en que se intuye que pueden suceder, pero
retrasar la contabilizacién de las noticias “buenas” al momento en que realmente

sucedan.

Concretamente, la literatura actual (en linea con el trabajo de Beaver y Ryan, 2005)
distingue entre dos tipos de conservadurismo: conservadurismo incondicional y
conservadurismo condicional. El primero, también denominado conservadurismo de
balance, supone una infravaloraciéon de los activos del balance respecto a sus valores
reales (debido, en muchas ocasiones, al uso de criterios contables como el coste
histoérico o la propia amortizacién que, en ocasiones, puede ser mayor que la pérdida de
valor real)®. Podriamos decir que el conservadurismo incondicional es lo opuesto al

valor razonable.

Por otro lado, el conservadurismo condicional, también llamado conservadurismo de
resultado, supone una asimetria en el reconocimiento de noticias en el resultado
contable (de acuerdo con Basu, 1997). Este autor interpreta el conservadurismo como la
tendencia de los contables a requerir un mayor “nivel de verificacién” para reflejar
buenas noticias que para registrar malas noticias en los estados financieros. Bajo su
interpretacién de conservadurismo, el resultado refleja las malas noticias con mayor
prontitud que las buenas noticias. Segun esto, las pérdidas econdémicas dificiles de
verificar (como puede ser el deterioro de un activo) se reconocen en la cuenta de
resultados como un gasto, mientras que las ganancias econémicas dificiles de verificar
(como podria ser el aumento en el valor de un activo), no se reconocen como un ingreso
hasta que no se han realizado. En la misma linea, si se alargara la vida util de un activo

(buena noticia) esto se reflejaria en la cuenta de resultados a través de una menor tasa

6 Este tipo de conservadurismo lleva pues a una reduccién de los valores del activo, lo cual conllevara, en los afios
siguientes a su implantacién, un resultado contable mayor que el que se obtendria si no se hubiera utilizado el coste

histérico (o si no se hubiera amortizado por encima del valor real).
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de amortizacidn durante ese periodo de tiempo, por lo que el incremento en el resultado
contable (via menor amortizacion) se reflejaria a lo largo de varios afios. Pero si, por el
contrario, disminuyera la vida util de ese activo, esto se reflejaria inmediatamente en el
resultado contable como una pérdida. Esta asimetria en el reconocimiento lleva a
diferencias sistematicas entre periodos de buenas y malas noticias en cuanto a la
oportunidad y la persistencia del resultado. En definitiva, el resultado contable responde

de forma mas completa o rdpida a malas noticias que a buenas noticias.

Dado el tema de la investigacion que estamos llevando a cabo, nos basaremos

exclusivamente en el conservadurismo condicional.

Podriamos decir que, actualmente, existe una linea de investigacién que ha dado lugar a
estudios importantes en los uUltimos afios y que se centra en analizar si existe esta
asimetria en el reconocimiento de buenas y malas noticias en el resultado contable que
puede llevar a diferencias sistematicas entre periodos de buenas y malas noticias, y si
esta asimetria es significativamente diferente entre distintos sistemas contables. Los
resultados de esta linea de investigacién parecen mostrar que las empresas mejor
gobernadas ofrecen informacién contable mas conservadora y que, determinadas
formas de conservadurismo, pueden tener efectos econémicos positivos (como pueden
ser reducciones en el coste de capital, mejoras en la eficiencia de los contratos de deuda,

etc.).

Ademas del trabajo pionero de Basu (1997) que se aplica a una muestra de empresas
estadounidenses, existen trabajos aplicados a un contexto mas internacional como Ball
et al. (2000), Pope y Walker (1999), Robin y Wu (2001), Giner y Rees (2002), Garcia y
Mora (2003) o Garcia et al. (2012).

Entre otras cosas, se ha expresado cierta preocupaciéon entre diversos investigadores
sobre como distinguir en un analisis empirico el conservadurismo del resultado de la
manipulacion contable. Las medidas del conservadurismo del resultado pueden verse
afectadas, sin duda, por el nivel de manipulacion de la gerencia. Desde un punto de vista
puramente tedrico, un sistema de valor razonable (menor conservadurismo) llevaria a

una revelacion mayor de buenas y malas noticias y, por lo tanto, seria mas beneficioso
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para los usuarios de la informacién contable (podriamos, de hecho, asimilarlo a una
mayor calidad de la informacién contable, en ausencia de otras medidas de
manipulacion). Es evidente que la afirmacion anterior es mas tedrica que real al
considerar que el sistema de valor razonable estaria exento de manipulacidn, por lo que
la informacién seguramente estard sesgada por los intereses de los diferentes sujetos
manipuladores. De hecho, es probable que los gerentes puedan tener mas tendencia a
ocultar las malas noticias (Kothari et al., 2009), teniendo mas a reflejar el valor

“razonable”.

Concretamente, Guay y Verrecchia (2007) afirman que el conservadurismo condicional
puede reducir oportunidades de una manipulacién adecuada del resultado. Esto es, a la
vez, consistente con una visién mas amplia de conservadurismo segiin Watts (2003),
segin el cual un rol importante del conservadurismo es reducir comportamientos
oportunistas de la direccién a la hora de reportar resultados y asi eliminar cualquier

posible sesgo en las cuentas introducido por alguna parte interesada.

En linea con lo anterior y de acuerdo con Guay y Verrechia (2007), podemos observar
que el sistema contable conservador, junto con el comportamiento oportunista de la
gerencia (para aumentar el resultado), ya lleva de por si una revelacion total de
informacion. Aunque esto pueda parecer con un sistema de valor razonable, la diferencia
principal la encontramos en el canal utilizado para comunicar las buenas noticias.
Mientras que en este ultimo tanto las buenas como las malas noticias se reflejan
rapidamente en la cuenta de resultados, el conservadurismo conlleva a reflejar
Unicamente las malas por esta via (de forma obligatoria y sujeto al proceso de auditoria),
pero reservandose las buenas (las que quizd provienen del comportamiento
oportunistas de la gerencia) para otras fuentes de informacién (como la propia

memoria, notas de prensa, etc.).

Finalmente podemos mencionar que, en ocasiones, cuando no existe un compromiso por
parte de la gerencia a dar siempre informacién contable conservadora, el
conservadurismo condicional puede llevar a que se utilice para manipular el resultado a
la baja por cuestiones de tipo fiscal, por politicas de dividendos o, incluso para reducir

costes politicos (Garcia Lara et al.,, 2009)
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Alo largo de esta investigacion analizaremos, pues, si las empresas espafiolas familiares
son mas o menos conservadoras en sus politicas contables respecto a las no familiares
asi como la influencia en este sentido de la presencia de un director general miembro de
la familia fundadora. Para ello, nos basaremos en uno de los modelos de Basu (1997)

para la deteccidn del conservadurismo condicional.
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3  Planteamiento de la investigacién e hipdtesis

3.1 LaTeoria de Agencia

El area de investigacién de esta tesis se relaciona con la calidad de la informacion
financiera a través de la Teoria de Agencia. Dada su importancia en el campo de la
manipulacion de resultados y mas adn en el estudio de la empresa familiar,
practicamente todos los trabajos publicados hasta la fecha han basado sus

razonamientos teodricos en el clasico Problema de Agencia o Teoria de Agencia.

De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), la relacién entre propiedad y gerencia es el
contrato explicito o implicito que se establece entre dos partes, por el cual se
comprometen a cooperar en la realizacion de una actividad. Desde este enfoque tedrico
la empresa se concibe como un entramado contractual en el que los propietarios, que
disponen de los recursos, se ponen de acuerdo con los agentes/gerentes que se

comprometen a administrarlos en representacion de los propietarios.

La separacién entre propiedad y gerencia es muy ventajosa, pues por un lado permite
que las acciones cambien de propietario sin que esto afecte la marcha de la empresa, y
por otro se permite contratar a personas cualificadas para asumir la gerencia. El
conflicto puede surgir cuando los intereses de los propietarios de la empresa o
accionistas (Principal) difieren de los de los directivos (Agentes): éstos suelen tener
mejor informacion sobre la empresa que los primeros y, ademas, los incentivos de
ambos no suelen estar completamente alineados. Esto es lo que se conoce como Teoria
de Agencia o Problema de Agencia. Los propietarios desean que los directivos trabajen
en beneficio de la empresa maximizando el valor de ésta. Este conflicto puede surgir por
las asimetrias informativas que pueden dar lugar a que los agentes que buscan la
maximizacion de su propio beneficio persigan objetivos distintos a los acordados. Por lo
tanto, esta relacion de cooperacion esta marcada por un potencial comportamiento

oportunista de los agentes.
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Figura 4. Esquema conceptual del Problema de Agencia (P: Principal; A: Agente)

En relacién con el primero de los mecanismos, la estructura de propiedad, una variable
fundamental es la concentraciéon de la misma y la existencia de conflictos entre los
accionistas dominantes y los accionistas minoritarios. Si dicha concentraciéon esta
ampliamente difundida en las empresas de los paises de ley civil, resulta ain mas
palpable en el caso de las empresas familiares. Este tipo de empresas, habida cuenta de
los vinculos existentes entre sus participes (como veremos en el siguiente apartado),
constituyen un terreno propendo a la aparicién de divergencias de intereses entre los

accionistas pertenecientes al ntcleo familiar y el resto de propietarios.

De acuerdo con esta teoria, parece que la presencia de estructura de propiedad
concentrada (habitualmente familiares), no limita la importancia de los costes de
agencia, si bien este contexto desplaza el conflicto derivado de las relaciones
contractuales que se definen en el marco corporativo (Bona et al, 2007). Asi, los
conflictos de agencia se trasladan de la divergencia entre accionistas minoritarios y
gerentes (Problema de Agencia I), como describen Jensen y Meckling (1976) a la
divergencia de intereses entre accionistas controladores y accionistas minoritarios
(Problema de Agencia II). Cuando la estructura de propiedad esta concentrada, los
accionistas mayoritarios pueden tener incentivos para expropiar a los accionistas
minoritarios, “atrincherandose” en posiciones directivas estratégicas y expropiando

recursos de la empresa para conseguir beneficios individuales. Este problema se hace
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mayor en el caso de que la propiedad esté concentrada en una familia pues seguramente
sus miembros tendran todavia mas incentivos para conseguir beneficios propios que el
resto de propietarios, tal y como muestran varios andlisis llevados a cabo en Europa

Continental (La Porta et al., 1999; Faccio y Lang, 2002).

Asi, la literatura precedente ha considerado dos argumentos contrapuestos para
analizar la incidencia del control familiar en la calidad de la informacién contable. De
acuerdo con el denominado “efecto alineamiento” (alignment effect), existe una relacion
elevada entre contabilidad de calidad y propiedad familiar reduciendo asi los conflictos
de Agencia de Tipo I entre propietarios y gerentes (Warfield et al., 1995). En otras
palabras, suele existir un mayor alineamiento entre propiedad y gerencia en empresas
familiares pues los accionistas (familiares) tienden a estar mdas involucrados en la
gestion de la empresa o, al menos, a ejercer notable influencia en los gestores. Por este
motivo se espera que la informacién que éstas presentan sea de mayor calidad. En este
sentido, Anderson et al. (2003) argumentan que las familias difieren de otros accionistas
significativos en, como minimo, dos aspectos importantes: (1) la preocupacién por la
supervivencia de la empresa a largo plazo (y futuro traspaso de la firma a los herederos)
y (2) la importancia de la reputacién familiar. Asi, el interés por la continuidad de la
empresa viene determinado por la inversion de la riqueza familiar en la empresa, lo que
la convierte en un activo que debe transmitirse a los descendientes y no una riqueza que
se ha de consumir durante la vida de los fundadores. Por este motivo, la reputaciéon
adquiere una trascendencia especial para este tipo de accionistas, en cuanto aumenta la

posibilidad de una permanencia prolongada de la familia en la empresa.

En esta linea, Bona et al. (2008) afirman que la combinacién en las empresas familiares
de una cartera de inversiones poco diversificada, el deseo de ceder la empresa a la
siguiente generacion y la preocupacion por la reputacion de la familia, sugiere que los
accionistas familiares, por su privilegiada posicién en el control de la empresa, sean mas
propensos a adoptar decisiones maximizadoras de riqueza y, por ello, recurran a una
menor manipulacion de resultados. Asi, la mayoria de estudios empiricos publicados en
linea con la hipétesis de alineamiento soportan la anterior teoria. Chen et al. (2008)
analizan empresas familiares cotizadas y argumentan que la concentracion del

accionariado en la familia fundadora disminuye la atencién hacia fluctuaciones del
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mercado de capitales en el corto plazo y reduce las presiones causadas por los
prondsticos de los analistas. De la misma forma, Wang (2006) y Ali et al. (2007) ponen
de manifiesto, para una muestra de empresas americanas cotizadas, una relacién
positiva entre la propiedad familiar y la credibilidad de la informacién contable. Jung y
Kwon (2002) y Cascino et al. (2010) también soportan la hipétesis de alineamiento en

sendos analisis empiricos en empresas coreanas e italianas cotizadas.

No obstante, este efecto podria verse superado con creces por el posible contra
argumento que indica que los accionistas familiares influyentes o mas controladores
podrian usar su posicidn para conseguir beneficios en detrimento de los accionistas no
familiares, quizas minoritarios (en linea con el Problema de Agencia de Tipo II),
principalmente cuando exista un entorno legal débil en la proteccién de los pequefios
accionistas (Bebchuk, 1999), como ocurre Espana. Este llamado “efecto de expropiacién”
(expropriation effect) daria como resultado una mayor manipulacién de resultados en
empresas familiares comparada con las no familiares (Morck et al., 1988, Fan y Wong,

2002).

Con algunas excepciones, la hipotesis de expropiacion se pone de manifiesto en estudios
llevados a cabo en contextos con una elevada concentracion de propiedad, o con
sistemas legales débiles. Beuselinck y Manigart (2007), por ejemplo, encontraron que
empresas europeas con algin accionista mayoritario ofrecen informacién contable de

menor calidad en comparacién con empresas privadas con una menor concentracion.

Esta posible obtenciéon de beneficios privados podria agravarse en el caso de la
empresas familiares, ya que tales beneficios tienden a concentrarse en manos de la
familia controladora, mientras que en el caso de empresas con accionistas significativos
pero no familiares se diluyen posteriormente entre una multitud de propietarios
(Villalonga y Amit, 2006). En esta misma linea, De Angelo y De Angelo (2000) ponen de
relieve las actitudes expropiatorias llevadas a cabo por la familia controladora de las
empresas norteamericanas. De la misma forma, Gomez-Mejia et al. (2001) analizan el
papel que juegan los lazos familiares en los contratos de agencia, poniendo de manifiesto

que en las empresas familiares se produce expropiacion del presidente del consejo de
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administraciéon cuando mantiene algin tipo de lazo familiar con los accionistas

mayoritarios.

Aquellos partidarios de esta teoria afirman que existe una relacién elevada entre calidad
de la informacién contable y propiedad familiar concentrada por encima de un cierto
umbral, pues se incrementan los costes de Agencia Tipo I, representados por el riesgo
de expropiacion de riqueza a los minoritarios por parte de los mayoritarios (Shulze et
al, 2003). Empresas con una propiedad concentrada tienen, por lo tanto, menos
incentivos para proporcionar informaciéon contable de mayor calidad y, de hecho,
tienden a no darla a conocer internamente para asi conseguir mayores beneficios a costa
del resto de inversores minoritarios, tal y como demuestran Fan y Wong (2002) con una

muestra compuesta por empresas de siete paises asiaticos.

Un estudio interesante que analiza el efecto conjunto de ambas hipétesis (alineamiento
y expropiacion) fue llevado a cabo por Yeo et al. (2002), con una muestra de empresas
cotizadas en la bolsa de Singapur. De acuerdo con este estudio, cuando se tiene una baja
concentracion de la propiedad, la capacidad informativa de los resultados tiene una
relacién positiva con la gestion de la propiedad, de acuerdo con la hipotesis de
alineamiento. Sin embargo, a altos niveles de concentracién de la propiedad, la relacién

se invierte, sugiriendo que el efecto expropiacion prevalece.
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Problema de Agencia Problema de Agencia
tipo I (entre accionistasy tipo II (entre minoritarios
directivos) y mayoritarios)
Manipulacién de A
lainformacién
contable
Hipétesisde Hipoétesisde
alineamiento expropiacion
Propiedad Nivel de propiedad Propiedad
atomizada concentrada

Figura 5. Andlisis de la manipulacién contable en funcién del nivel de
propiedad familiar, de acuerdo con Yeo et al. (2002)

Al margen de las predicciones que marca la clasica teoria de agencia, se pueden
encontrar también otros mecanismos o incentivos que podrian llevar a las empresas
familiares a manipular sus resultados de forma mas intensa que las no familiares, como
podria ser la retribucion de los ejecutivos. Achleitner et al (2010) afirman encontrar
evidencia de que la retribucién variable en empresas familiares cotizadas es mas
probable que esté ligada a resultados que en las no familiares, que seguramente usaran
sistemas de compensacion basados en acciones. Asi, este hecho podria considerarse un
claro incentivo para manipular resultados en empresas familiares, especialmente en

aquellas con gerentes externos a la familia.

De la misma forma, las politicas de reparto de dividendos podrian considerarse también
un incentivo para manipular resultados, tal y como demuestran Kasanen. et al (1996) y
Schmidt et al. (2010) con sendas muestras de empresas cotizadas alemanas. Cuando los
familiares forman parte tanto del accionariado como del consejo de administracion,
éstos pueden influir en la decision de distribuir dividendos desde ambos drganos. Asi,
las empresas familiares podrian intentar reducir las ganancias para asi reducir la

cantidad resultante a repartir como dividendo.
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Por otro lado, también se puede pensar que la visiéon a largo plazo de las empresas
familiares podria llevar a éstas a una menor manipulacion de beneficios. De hecho, esta
caracteristica propia de la empresa familiar podria poner en duda los resultados
obtenidos por Yeo et al. (2002). Asi, si consideramos la empresa familiar como aquella
con una concentracién elevada (en manos de la familia), ésta podria llevar a cabo
menores practicas de manipulacién y asi evitar poner en riesgo la continuidad de la

misma.
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3.2 Laempresa familiar

3.2.1 ;Qué se entiende por empresa familiar?

Como hemos avanzado anteriormente, el estudio de la empresa familiar ha adquirido
cada vez mas importancia en el campo de la investigacion en todo el mundo. No
obstante, como también hemos avanzado, seguimos sin poder encontrar una definiciéon
clara y univoca de que es una empresa familiar y cudles son sus caracteristicas
principales. Lo que si sabemos, sin practicamente duda alguna, es que las empresas
familiares, tanto en Espafia como en el resto del mundo, son un elemento fundamental
de la actividad econémica. Esto lo demuestra su importantisima participacién en
términos de creacion de riqueza y empleo, incluso en tiempos de crisis econémica. El
Instituto de Empresa Familiar (IEF)7 espafol atribuye el auge de la importancia de este
tipo de empresas a “su papel como impulsoras de la actividad empresarial, en su

capacidad para emprender y en su aportacion a la innovacion”.

Segun el IEF, “la empresa familiar, en su identidad como empresa, presenta las mismas
caracteristicas que cualquier otra compaiiia. La diferencia esencial reside en su intima
conexiéon con un grupo familiar que posee una influencia directa en su gobierno y
gestion”. Como veremos mas adelante a la hora de definir la variable que nos permitira
considerar una empresa como familiar, esta “influencia” a la que se refiere el IEF no es

facil de determinar.
Asi, las caracteristicas para considerar una empresa como familiar, segtin el IEF, son:
» Propiedad: la mayoria de las acciones o participaciones con derecho a voto son

propiedad de la persona o personas de la familia que fundé o fundaron la compaiiia;

o son propiedad de la persona que tiene o ha adquirido el capital social de la

7 E1 IEF es una organizacion, sin animo de lucro y ambito estatal, que agrupa a un centenar de empresas lideres en sus
sectores de actividad, con una facturacién media por compaiiia de 1.400 millones de euros, lo que representa de

forma agregada el equivalente al 16% del Producto Interior Bruto de Espafia (Fuente: http://www.iefamiliar.com).
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empresa; o son propiedad de su conyuge, padres, hijo(s) o herederos directos del
hijo(s).

= (Control: 1a mayoria de los votos puede ser directa o indirecta.

= (Gobierno: al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestion o

gobierno de la compaiiia.

= Derecho de voto: a las compaiifas cotizadas se les aplica la definicion de empresa
familiar si la persona que fundé o adquirié la compafia (su capital social), o sus
familiares o descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da

derecho el capital social®.

Sin embargo, es preciso afiadir a estas variables cuantificables un argumento cualitativo,
que dota a la empresa de un caracter verdaderamente familiar. Dicha variable reside en
tener la continuidad generacional como objetivo estratégico de la empresa, basada en el
deseo conjunto de fundadores y sucesores de mantener el control de la propiedad, el

gobierno y la gestién de la empresa en manos de la familia.

Con un tono algo mas “negativo”, Birley et al. (1999) exponen algunas ideas (muy
aceptadas actualmente en la prensa popular), acerca de lo que podemos entender por

empresa familiar:

= Los propietarios consideran el negocio como una fuente de ingresos para todos los

miembros familiares, estén o no trabajando en la firma.

8 Una caracteristica tipica de las compafias cotizadas es la fragmentacion de su propiedad. El mayor accionista (o
bloque de accionistas) en muchas ocasiones tiene menos del 50% de los derechos de voto. En dichas compafifas un
accionista (o bloque de accionistas) puede ejercer influencia decisiva sobre aspectos fundamentales de gobierno
corporativo sin tener la mayoria de los votos. El punto cuarto de la definicién se refiere a empresas en las que la
familia no cuenta con la mayoria de los votos pero que, a través de su participaciéon accionarial, puede ejercer

influencia decisiva.
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= Los hijos de los propietarios habitualmente empiezan ocupando posiciones
superiores. No se sabe exactamente qué hacen y consecuentemente dirigen de forma

erronea.

» Los padres ejercen presion a los hijos para que se unan automaticamente al negocio.

* Los padres nunca encuentran el momento de jubilarse y dar a sus hijos el mando de

las responsabilidades.

* Los dueios no pueden separar los aspectos empresariales de los aspectos familiares.

* Lamayoria de los hijos lamentan su unién al negocio familiar.

Aunque no dejan de ser tépicos sobre la naturaleza y funcionamiento de las empresas
familiares, las afirmaciones anteriores responden a algunas de las realidades que
perduran en este tipo de empresas y que las hacen diferentes de aquellas consideradas

no familiares.

Como se ha avanzado al inicio de este trabajo, en el campo de la investigacién, no existe
un paradigma unificado para la investigacion y la practica en el ambito de la empresa
familiar. Los investigadores formados en diferentes disciplinas como sociologia,
derecho, contabilidad, economia, comportamiento organizacional, gestion estratégica,
entre otras, a través de sus investigaciones, han aportado enfoques diferentes
contribuyendo a ampliar el campo de estudio en su conjunto, aunque la falta de una
estructura cohesiva y de una metodologia unificada ha dificultado el progreso en la
profundizacion y comprension de las empresas familiares. Esta limitaciéon da lugar a una
literatura repleta de descripciones mayormente anecdéticas de sus caracteristicas y de
afirmaciones sobre como la condicién “familiar” puede resultar una ventaja competitiva

(Habbershon y Williams, 2000).

Por otro lado, la empresa familiar, ademas de tener que superar los mismos obstaculos
que cualquier empresa, debe afrontar determinados retos debido a su caracter familiar.

Precisamente la falta de atencion a los riesgos propios de la empresa familiar es una de

64



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

las principales causas de la alta mortalidad de estas empresas: tan sélo un 10% de las

empresas espafiolas llegan mas alla de la segunda generacion®.

Segun Tapies (2005), algunas de las razones que llevan a que se pierda el caracter de

empresa familiar y que explican los numeros anteriores pueden ser las siguientes:

= Existe una oferta de compra de acciones muy atractiva econdmicamente para los

propietarios.

= Se ha alcanzado una situaciéon de disminucién de la capacidad de dirigir o del deseo

de emprender, debido a las dificultades del sector, edad del propietario, etc.

= La propiedad se ha diluido debido al crecimiento de la familia: los miembros de
diferentes ramas familiares, con un menor grado de intensidad en sus relaciones,

tienen una mayor tendencia a comportarse como accionistas an6nimos.

» Los accionistas precisan vender parte o la totalidad de la empresa para diversificar y

aportar tesoreria a otras actividades o aumentar el patrimonio familiar.

= Existen dificultades reales para que varios miembros de la familia trabajen unidos en

la empresa.
= No hay herederos que puedan estar interesados en continuar el negocio familiar.
= (Cuestiones fiscales.
Asi, para gestionar con éxito las distintas situaciones que pueden surgir a lo largo de la
vida de un negocio familiar y asegurar su continuidad a largo plazo, es necesario

entender las caracteristicas propias de la empresa familiar y, sobre todo, las

caracteristicas de los grupos de personas con intereses en el negocio familiar. Esto nos

9 Datos del Instituto de la Empresa Familiar (http://www.iefamiliar.com), 2012.
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darj, a la vez, mayor luz para analizar posibles practicas de manipulacién de resultados

en este tipo de empresas.

3.2.2 El diagrama de los 3 circulos: un intento de conceptualizacion de empresa

familiar

Para ello, Tagiuri y Davis (1982) esquematizaron los distintos grupos de personas que
tienen posiciones de interés en una empresa familiar en el diagrama de los tres circulos
(ver figura 6), editado en el aflo 1982 por Renato Tagiuri y John Davis. Aunque aparecio
inicialmente como un documento de investigacion de la Harvard Business School, poco
después fue reimpreso por la revista académica especializada en Empresa Familiar,

Family Business Review, en 1996.

El modelo describe el sistema de empresas familiares como subsistemas independientes,
pero superpuestos: empresa, propiedad y familia. Cualquier persona de este tipo de
empresa puede ser colocada en uno de los siete sectores que se forman al sobreponerse
los circulos de los subsistemas. Asi, todos los miembros de la familia se hallan en alguna
parte del circulo izquierdo de la parte inferior y todos los empleados en el de la derecha.
El circulo superior incluye a aquellas personas con derechos de propiedad sobre la
empresa. Las intersecciones entre los diferentes circulos representan aquellas
situaciones en las que la persona desempefia un doble o triple rol, con lo cual resulta
mas facil verse involucrado en conflictos interpersonales, que aparecen cuando se
toman decisiones sobre el negocio familiar (sucesidn, trabajo, dividendos, etc.). Cada
individuo, dependiendo de la posicién que ocupa en cada circulo, tendra unos intereses

diferentes.
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2
Propiedad

[\

Figura 6: Superposicién de los grupos de familia, propietarios y direccién (Davis y Tagiuri, 1982)

Por ejemplo, a los miembros de la familia les suele interesar que la empresa sea un lugar
de acogimiento personal que pueda aportar un mayor grado de felicidad a todos sus
miembros. También puede verse como un lugar en el que comunicar virtudes y valores,
especialmente a aquellos mas jévenes. Tratandose de familias empresarias, ademas de
transmitir valores humanos que hagan a sus miembros mejores personas, deberan
disponer de mecanismos que les permitan transmitir los valores empresariales en los

que se cimienta su proyecto empresarial.

En cuanto a los propietarios/accionistas, hay que tener en cuenta que la condicién de
accionista viene dada por el hecho de poseer una parte alicuota del capital de una
empresa y su regulacion se encuentra en la legislaciéon sobre sociedades, que tiene su
origen en la necesidad de reunir grandes capitales para el emprendimiento de empresas

que no podian llevarse a cabo sin el concurso de multiples fuentes de capital.

No obstante, puesto que es verdad que la empresa familiar se acoge a la legislacién
vigente y adopta la forma de sociedad andnima o limitada (en Espafia), en su caso existe
no solo un interés por el rendimiento del capital invertido (que lo hay), sino también un
interés de transmitir un legado a la siguiente generacion compuesto por un patrimonio
saneado y, si es posible, superior al que se recibié junto a un conjunto de valores que

determinan los fines y objetivos de la familia empresaria propietaria y, por consiguiente,

67



Tesis Doctoral

del negocio. Esto hace que los modelos tradicionales de expectativas de los accionistas
que se usan en los trabajos sobre este campo puedan resultar insuficientes cuando se

trata de entender las expectativas de un accionista de empresa familiar.

Los modelos tradicionales de busqueda de satisfaccién del accionista ponen el énfasis en
la compensacion del riesgo via rentabilidad financiera. En la empresa familiar, este
presupuesto es claramente insuficiente a la hora de formular hipétesis acerca del coste
de capital, puesto que ese capital es un capital que no solo tiene expectativas financieras,
sino que ademas incorpora dimensiones antropolégicas dificilmente cuantificables vy,

por tanto, dificiles de medir a través de técnicas cuantitativas.

En cuanto a los directivos no familiares, también en este campo es importante
comprender que los modelos tradicionales de relacidn de los directivos con la propiedad

no son idénticos en la empresa familiar

Asi, las firmas familiares en las que dos o mas miembros familiares influyen en la gestion
y toma de decisiones mediante el ejercicio de vinculos de parentesco, ocupando roles en
la direccion o ejerciendo sus derechos de propiedad, da lugar a la presencia inherente de
unas determinadas caracteristicas diferencidndose de las empresas con ausencia de este
vinculo familiar. Estas caracteristicas unicas e inherentes a la organizacidn, fruto de la
superposicion de los sistemas; familia, propiedad y gestion, son al mismo tiempo origen

de ventajas y desventajas de la dinamica y funcionamiento de la empresa.

Con esto, tenemos pues una herramienta que complementa perfectamente el problema
de agencia explicado anteriormente y que, como hemos visto, constituye el punto de
partida para intentar explicar por qué y cdmo las empresas llevan a cabo practicas
manipuladoras del resultado. Con el nuevo “circulo” de la familia, afladimos una variable

mas que pueda explicar el por qué las familias llevan a cabo estas practicas.

En el apartado 4.1.1 se explica con detalle, a partir de la descripciéon anterior, la
definicion que utilizaremos en nuestra investigacidn para considerar una empresa

familiar o no familiar. También se llevara a cabo una comparacion con la definicion
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adoptada por otros trabajos publicados en este campo, tanto en empresas espafolas

como en empresas internacionales.
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3.3 Planteamiento de las hipétesis

3.3.1 Lainfluencia de la familia en la manipulacién contable y real del resultado

En resumen, y teniendo en cuenta la teoria de agencia y los incentivos tratados en los
parrafos anteriores, la pregunta de cdmo la influencia familiar afecta a la manipulacién
de resultados no tiene una respuesta clara. De hecho, la bibliografia actual sobre este
campo no ha encontrado todavia un resultado comun. En linea con la hipétesis del
“efecto alineamiento” de la teoria de agencia (Tipo I), algunos estudios muestran que
una mayor participacion de la familia fundadora en el accionariado tiene un impacto
positivo en la calidad de la informacién contable (menor manipulaciéon de resultados).
Con algunas excepciones, la gran mayoria de estos trabajos estan basados en contextos
en los que la concentracion del accionariado es baja, como ocurre en un buen ntimero de
paises anglosajones como Estados Unidos o el Reino Unido. En esta linea, Chen et al.
(2008) demuestran mediante una muestra de empresas incluidas en el S&P 1.500 que
aquellas con una mayor concentracion de la propiedad en manos de la familia fundadora
aportan resultados de mayor calidad, movido por la preocupacién o el miedo al efecto
que pueda tener en la reputacion de la empresa en el futuro. En la misma linea y usando
también muestras de empresas americanas (S&P 1.500 y S&P 500, respectivamente),
Warfield et al. (1995) y Wang (2006), entre otros, demuestran que las empresas

familiares reportan resultados de mayor calidad.

Existen, de la misma forma, estudios recientes llevados a cabo en otros paises no
anglosajones que obtienen resultados similares al analizar la calidad de la informacién
contable en empresas familiares, en linea con la hipo6tesis de alineamiento de la Teoria
de Agencia. Por ejemplo, Jung y Kwon (2002) y Cascino et al. (2010), utilizando sendas
muestras de empresas cotizadas coreanas e italianas, respectivamente, afirman que las
familiares presentan resultados de mayor calidad, en linea con el Problema de Agencia

Tipo L.

Sin embargo, la literatura también nos muestra trabajos en los que la hipdtesis

predominante en la Teoria de Agencia es la segunda (Tipo II) y, por lo tanto, el efecto

70



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

expropiacion ejerce una mayor influencia en la empresa que el primero, haciendo que
éstas presenten resultados de menor calidad (mayor manipulacién). Aunque también
con excepciones, la gran mayoria de estos trabajos estan basados en contextos en los
que la concentracion del accionariado es alta, como suele ocurrir en paises de la Unién
Europea, China, etc. Beuselinck y Manigart (2007) afirman que aquellas empresas no
cotizadas de la UE en las que los inversores privados tienen una participacion elevada en
el capital de la empresa, presentan resultados de menor calidad que aquellas en las que
la participacion de estos inversores privados es menor. De la misma forma, Fan y Wong
(2002), utilizando una muestra de compafias asiaticas, afirman que la calidad de la
informacion estd negativamente relacionada con el nivel de control del accionista
mayoritario. Bebchuck (1999) afirma que la familia controladora suele tener mas
incentivos para obtener beneficios privados a costa de los inversores pequefios
especialmente en paises en los que existe un entorno legal débil en la proteccion de

estos ultimos, como es el caso de Espafia.

Gomez et al. (2001) estudian el papel que juegan los lazos familiares en los contratos de
agencia, constatando que en las empresas familiares se produce expropiacién del
presidente del consejo de administraciéon cuando mantiene algin tipo de lazo familiar

con los accionistas mayoritarios.

En el contexto espanol, los escasos trabajos presentados hasta la fechal® dejan entrever
que el “efecto alineamiento” es el predominante en Espafia. Bona et al. (2008), por
ejemplo, analizan la relacién entre el control familiar y la calidad de la informacién
contable y obtienen que las empresas de naturaleza familiar divulgan unos resultados de
mayor calidad, en términos de menores ajustes por devengo discrecionales. Como suele
ocurrir, la muestra que utilizan se basa inicamente en empresas cotizadas (entre 1997 y
2003). Otros trabajos publicados en la tltima década dejan entrever un resultado similar

al que obtienen estos autores.

10 Aunque existen algunos trabajos publicados en el campo de la manipulacién del resultado y el andlisis de la calidad
de la informacién contable, pocos se han basado especificamente en la distincién entre la empresa familiar y la no

familiar.
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Por el contrario, Sanchez-Ballesta y Garcia-Meca (2007) afirman que la relaciéon entre
concentracion del accionariado y la calidad del resultado es no lineal: en particular, estos
autores demuestran que existen un mayor grado de calidad de la informacién contable
cuando la concentracién del accionariado es baja. Por el contrario, cuanto mayor es ésta,
hay un mayor riesgo de llevar a cabo practicas manipuladoras. Para demostrarlo,

utilizan una muestra de empresas espafolas cotizadas entre los afios 1999 y 2002.

Por todo lo expuesto hasta el momento, parece evidente pues que no existe una
respuesta clara al efecto de la familia en la calidad de la informacién contable. Conviene
tener en cuenta, ademas, que no todos los trabajos llevados a cabo hasta la fecha (en
Espafia y fuera de Espafia) utilizan las mismas variables para definir el grado de

manipulacion del resultado. Tampoco utilizan la misma definicién de empresa familiar.

Tal y como hemos mencionado anteriormente, esta tesis doctoral no sélo analiza la
calidad de la informacién que presentan las empresas a través de la manipulacién
contable del resultado, sino que también lo hace en funcién de las posibles actividades
reales que puedan llevar a cabo para conseguir este fin. De la misma forma, este trabajo
analiza empresas que cotizan en la bolsa espafiola (en linea con la gran mayoria de
trabajos presentados hasta la fecha) pero también aquellas que no cotizan. Dado que
unas y otras tienen caracteristicas que las hacen, en general, diferentes, es importante
que se analicen por separado y, por ello, que también sus hipotesis se planteen por

separado.

Precisamente y en linea con muchos de los trabajos mencionados anteriormente, las
empresas cotizadas espafiolas tienen, en general, un nivel de concentraciéon del
accionariado inferior (propiedad mas difusa) si las comparamos con las no cotizadas. En
otras palabras, esto supone un mayor nimero de pequefios accionistas y, por tanto,
menos mayoritarios (independientemente de que sean familiares o no familiares). Una
cotizada familiar, por ejemplo, podria tener un porcentaje del accionariado en manos de
la familia fundadora del 10% y, el resto, repartido en otros muchos accionistas. Por el
contrario, en las empresas que no cotizan en bolsa, las de tipo familiar suelen presentar

un nivel de concentracion de la propiedad bastante mas elevado.
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Este hecho, tal y como argumentan los trabajos de Setia-Atmaja et al. (2008), Tiscini
(2008), Jaggi et al. (2009), Yang (2010) o Achleitner et al. (2010), puede favorecer que,
en las empresas cotizadas se produzca un efecto expropiador por parte de la familia
fundadora del resto de accionistas minoritarios y que, por lo tanto, ésta quiera llevar a
cabo mayores practicas de manipulacién contable de resultados. Ya hemos comentado
anteriormente que esto suele ser mas habitual en paises con entornos legales débiles en
cuanto a la proteccién de los accionistas minoritarios, como es el caso de Espafia. De
hecho, los estudios mencionados anteriormente utilizan muestras de empresas
cotizadas de paises en los que se da esta situacion: Australia, Italia, Hong Kong, Taiwan y
Alemania, respectivamentell. El objetivo principal de estos actos podria ser la bisqueda
de un beneficio econdmico a corto plazo para la familia fundadora, ya sea de tipo
econdmico (por ejemplo, via un reparto de dividendos) o bien en forma de una mejor
reputacién o un mejor posicionamiento de la propia empresa en el mercado (una
cotizacion mas alta, una mejor percepcién por parte del resto de accionistas, etc.),
especialmente a partir del aflo 2008, momento en el que empezaron las dificultados
econdmicas en la Unién Europea y, especialmente, en Espafia. Por ello podemos decir

que:

H1: Las empresas familiares cotizadas llevardn a cabo mayores prdcticas de manipulacién
contable de resultados y, por ello, presentardn resultados de menor calidad que las

empresas cotizadas no familiares.

Conviene mencionar en este punto que la definicién que utilicemos de empresa familiar
sera clave para contrastar esta hipdtesis pues es distinta a los resultados obtenidos por
otros autores con muestras de empresas espafolas cotizadas. Estos trabajos suelen
basarse en el grado de concentraciéon de la propiedad en manos del mayor accionista

para considerar si una empresa es familiar o no?2.

11 Como hemos avanzado antes, la gran mayoria (por no decir todos) los trabajos similares que analizan muestras de
empresas anglosajonas (principalmente en USA), obtienen resultados completamente opuestos. Se trata, en este caso
de paises con entornos legales que protegen mucho mas al pequefio accionista.

12 Aunque no podemos saber qué empresas se incluyen en las bases de datos que utilizan estos estudios, podrian
ocurrir que consideraran familiar una empresa cuyo principal accionista fuera una persona fisica pero no miembro de
la familia fundadora. Un ejemplo conocido en Espafia podria ser NH Hoteles, cuyo accionista principal (propietario

dltimo, teniendo en cuenta toda la cadena) es José Antonio Castro Sousa (que posee mas del 25% de la empresa) y
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Sin embargo, la situacion en las empresas no cotizadas podria ser diferente: al no estar
sometidas al control del mercado, estdn menos influenciadas por presiones
cortoplacistas y su principal objetivo es buscar la continuidad de la empresa a largo
plazo. Este es uno de los deseos mas constatables del empresario familiar espafiol. Dado
que la manipulacién contable del resultado ayuda a presentar mejores cuentas a corto
plazo pero lastra los resultados futuros, existe menos presiéon para manipular. Ademas,
este tipo de empresas suelen tener la propiedad mas concentrada (en la familia, en el
caso de las empresas familiares), lo cual seguramente facilitard el hecho de que su
influencia (de la familia) en el gobierno de la empresa no suela ser contestado. Por esta
razén, es menos necesario que las empresas familiares recurran a practicas de
manipulacion del resultado y, por lo tanto, los resultados que presenten sean de mayor
calidad en comparacién con las no familiares. Con esto, nuestra segunda hipétesis seria

la siguiente:

H2: Las empresas familiares no cotizadas llevardn a cabo menores prdcticas de

manipulacién contable de resultados y, por ello, presentardn resultados de mayor calidad.

Si nos centramos especificamente en las empresas familiares, hay una variable que entra
en escena y que puede jugar un papel muy importante en la investigaciéon de por qué
unas empresas presentan un resultado de mayor calidad. ;Qué ocurre si algin miembro
de la familia ocupa el cargo de CEO o Director General? Como luego veremos, si bien no
nos es posible obtener con facilidad (a través de la base de datos utilizada) el detalle de
los principales cargos de las empresas, si podemos conocer el nombre de la persona que
ocupa el cargo de Director General (CEO). De hecho, este nombre ha servido de gran

ayuda para determinar si una empresa es familiar o no, como se explicara mas adelante.

forma parte del consejo de administracién. Sin embargo NH no es una empresa familiar. Si pedimos a SABI (la base de
datos que nosotros utilizamos) que nos muestre las cotizadas espafiolas cuyo propietario ultimo es “persona fisica o
familia”, ésta incluiria NH en su listado, indicando que se trataria de una empresa familiar cuando en realidad no lo es.
Podria ocurrir también que algunos estudios considerasen familiares aquellas empresas con accionistas (sin
especificar) que poseas participaciones superiores a un determinado porcentaje (25%, por ejemplo), pudiendo ser
estos accionistas un fondo de inversion, un banco, etc. (claramente no familiares). También podriamos estar dejando
fuera del estudio empresas familiares cuyo propietario ultimo no sea un miembro de la familia pero que, la suma de
las participaciones de, por ejemplo, varios hermanos, sea mayor que la de esta persona. La variable que utilizamos

nosotros (y que se explicara mas adelante), se obtiene de forma muy diferente.
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(Puede tener alguna implicacién este hecho con la calidad de los resultados que

presentan las empresas (familiares)?

Los trabajos de Villalonga y Amit (2006) o Yang (2010) afirman que las empresas
familiares cotizadas presentan resultados de mayor calidad cuando el CEO es un
miembro de la familia fundadora. O, dicho al revés, los CEOs que no son de la familia
tienden a manipular mas en aquellas empresas familiares. Visto desde este punto de
vista parece evidente pensar que este puede ser el caso de la empresa familiar espafola
(v el de muchos otros paises), debido al sistema de remuneracién variable e incentivos
que, desde siempre, ha tendido a basarse en métricas contables, como por ejemplo, el
propio. Ademas de para obtener una mayor remuneracion, los directores generales o
CEOs no familiares podrian tratar de manipular el resultado para conseguir asi dar una
mejor imagen de su trabajo y proteger su puesto, en linea con el trabajo de Yang (2010).
En cualquier caso, si parece probable que éstos tengan una menor motivacién para
mantener la longevidad de la empresa que aquellos CEOs familiares (que estarian mas
alineados con los intereses de la familia propietaria de la empresa). Prencipe et al.
(2008) sugieren que aquellos directores generales que también son miembros de la
familia tienen menos incentivos para buscar resultados a corto plazo (a pesar de
tratarse de empresas cotizadas). Ademas, en linea con el problema Tipo I de la Teoria de
Agencia, la mayor manipulacién por parte de los CEOs que no son de la familia
seguramente se dara mas en aquellas empresas con un accionariado mas atomizado, es

decir, que el efecto puede ser mayor en empresas cotizadas.

Asi pues, parece que en ambos casos (empresas cotizadas y no cotizadas), el CEO de la
familia controladora tendra menos incentivos para efectuar manipulaciones contables
del resultado, por lo que el signo esperado de la variable que mida este parametro ser3,

seguramente, negativo en todos los casos:

H3: En general, las empresas familiares (tanto cotizadas como no cotizadas) cuyo CEO sea
miembro de la familia, llevardn a cabo menor manipulacién contable del resultado y, por

ello, presentardn resultados de mayor calidad.
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Las hipotesis anteriores estan basadas, principalmente, en el efecto de la manipulacién
contable del resultado en la calidad de la informacion financiera, procurando separar el
analisis entre empresas cotizadas y no cotizadas, debido a las evidentes diferencias que
existen en su naturaleza. Es el momento ahora de analizar si las empresas espafolas
llevan a cabo practicas de real earnings management, es decir, practicas manipuladoras

del resultado mediante la modificacién de actividades reales.

En este sentido, conviene recordar que practicamente todos los estudios mencionados
hasta el momento a lo largo de esta tesis doctoral han basado sus andlisis en la
manipulacion contable exclusivamente. Como se ha avanzado con anterioridad en esta
tesis, la manipulacion contable conlleva un menor coste para la empresa, pues no afecta
directamente a los flujos de tesoreria. La manipulacién real de resultados, por el
contrario, si afecta directamente a la tesoreria y, por ello, al valor de la empresa (llevar a
cabo una determinada actividad que mejore el resultado a corto plazo -lo anticipe-
seguramente hara que la situaciéon se revierta en el futuro). No obstante, su uso ha
adquirido cada vez mas importancia en los ultimos afios, especialmente en empresas
cotizadas, por el hecho de que estas practicas no generan dudas respecto al

cumplimiento de las normas contables (Graham et al., 2005).

Sin embargo, teniendo en cuenta que las empresas familiares suelen tener una
orientacién mas a largo plazo (e intencién de mantener las acciones en propiedad de la
familia durante mucho tiempo), se podria prever que las empresas familiares incurriran
en menos manipulaciones de actividades reales para conseguir un beneficio
determinado (Hutton, 2007). Sin embargo, si la familia fundadora estuviera implantando
una estrategia especifica que le obligara a presentar una mejor imagen a corto plazo
(algo que tendria mas sentido en las empresas cotizadas que en las no cotizadas), podria
entonces llevar a cabo actividades reales que permitiesen mejorar el resultado (y, con
ello, obtener un mejor precio por cada accidn si esa era su estrategia). No obstante, si la
familia posee la mayor parte del accionariado, es probable que prevalezca la vision mas
a largo plazo, es decir, la continuidad y la longevidad de la propia empresa, por encima

de los resultados a corto.
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Asi pues, esperamos pocos incentivos para que las empresas familiares (cotizadas y no
cotizadas) decidan llevar a cabo manipulacion de actividades reales. Por lo mencionado
anteriormente, es probable que estos incentivos puedan ser algo mayores en las
cotizadas, no obstante, esperamos una relacion negativa entre real earnings

management y empresa familiar en ambos tipos de empresas. Asi,

H4: Las empresas familiares (cotizadas y no cotizadas) llevardn a cabo menores prdcticas
de manipulacion real de resultados y, por ello, presentardn resultados de mayor calidad

que las empresas no familiares.

Conviene mencionar en este punto que ambos métodos de manipulacién (contable y
real), si bien pueden tener lugar en un mismo afio, dificilmente coincidiran en el tiempo.
De hecho, seguramente estaran bastante espaciadas en el tiempo. El motivo esta en el
hecho de que la manipulacién real debe darse con suficiente antelacion antes de acabar
el ano (el cierre de las cuentas) para poder observar los resultados (y reflejarlos en las
cuentas) en ese mismo afio. Por el contrario, la manipulaciéon contable practicamente
siempre tiene lugar al final del afio, una vez se han registrado todas las operaciones y se
ha calculado el resultado. Es evidente pensar que no se producird manipulacién contable
si los resultados que ha obtenido la empresa por sus propios medios (o bien

manipulando mediante actividades reales) son los esperados.

Asi, si una empresa lleva a cabo practicas de manipulacién real y, mediante ellas,
consigue los resultados esperados, es poco probable que incurra en practicas de
manipulaciéon contable. De la misma forma, si la empresa no ha podido llevar a cabo
actividades reales para alterar el resultado esperado, siempre tendra una segunda

oportunidad utilizando practicas de manipulacién contable para conseguirlo.

3.3.2 Lainfluencia de la familia en la calidad de los devengos

Por otro lado y, como hemos avanzado al inicio de esta tesis doctoral, el analisis de la

calidad de la informacién contable se pretendia llevar a cabo basandose, principalmente,

en el grado de manipulacion del resultado, tanto contable como real. Las hipotesis que
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acabamos de plantear nos permitirdn determinar, de esta manera, qué empresas
(familiares y no familiares) presentan resultados de mayor calidad. Sin embargo,
podemos contrastar el andlisis anterior afiadiendo una medida adicional: la calidad de
los devengos. Esta medida alternativa de la calidad de la informacion contable deberia

confirmar las hipétesis planteadas hasta ahora.

En efecto, con esta medida directa de calidad (definida como la calidad de los devengos o
accruals quality), y en linea con lo que ya hemos avanzado, deberiamos obtener unos
resultados similares (opuestos) a los previstos con la manipulaciéon contable del
resultado. La razdén de esta afirmaciéon es que ambas variables miden exactamente lo
mismo pero de signo contrario: la calidad de la informacién contable sera mejor en
aquellos casos en los que el resultado refleje fielmente la realidad de la empresa, es

decir, en los casos en los que no haya habido manipulaciéon. Asi, podemos afirmar que:

H5: Las empresas familiares cotizadas presentardn resultados de menor calidad, en

términos de mayor calidad de sus ajustes por devengo que las empresas no familiares.

H6: Las empresas familiares no cotizadas presentardn resultados de menor calidad, en

términos de menor calidad de sus ajustes por devengo que las empresas no familiares.

De la misma forma, debemos esperar en este caso que la relacién entre la variable que
mida si el CEO es familiar o no y la medida de calidad sea positiva y significativa,
indicando que, si el director general es miembro de la familia, los resultados que
presentan son de mayor calidad. Esto confirmaria la hipétesis H3 planteada

anteriormente.

3.3.3 Lainfluencia de la familia en el conservadurismo

Finalmente, nos queda analizar la relacion que pueda existir entre empresa familiar y
conservadurismo. En este sentido, ya hemos mencionado que el conservadurismo (en
nuestro caso, el condicional) es una practica contable que impone unos requisitos de

verificacion de las ganancias mas estrictos que los de las pérdidas. Asi, los resultados
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reflejan de manera mas avanzada las pérdidas que las ganancias (es lo que también se

conoce asimetria en el reconocimiento del resultado).

El compromiso de reconocer en el resultado las malas noticias de forma inmediata
contribuye a una mayor transparencia, lo que a su vez reduce la incertidumbre. Este
reconocimiento va acompanado de la divulgacion estratégica de buenas noticias a través
de otros canales de comunicaciéon, como las notas a los estados financieros y las
presentaciones de resultados. Con ello se consigue, en definitiva, una mejora de la

calidad de la informacion.

Segun lo anterior, es probable que la empresa familiar (principalmente la no cotizada)
no tenga esta necesidad de divulgar las buenas noticias mediante otros medios y las
malas en los estados financieros (auditados), sino que opte por ser algo mas agresiva en
el reconocimiento de las ganancias y, por tanto, requiera menor demanda de
conservadurismo. También es probable que demanden menos conservadurismo por el
hecho de tener que dar cuenta a unos pocos inversores, en relaciéon a las empresas no

familiares.

Algunos autores (como es el caso de Watts, 2003 o Ball y Shivakumar, 2005) se basan en
la premisa de que el conservadurismo permite una mayor supervisién de los directivos
por parte de los bancos, especialmente, y de los accionistas de la empresa. En esta linea,
Chen et al. (2008), encuentran evidencia de que existe menos conservadurismo en
aquellas empresas en las que la propiedad estd en manos de la familia y/o cuando el CEO
forma parte de ella. En otras palabras, hay mas conservadurismo cuando la empresa no
es familiar o cuando ésta lo es pero el CEO no forma parte de la familia (y, por tanto, esta

sometido a una mayor supervisioén por parte de los accionistas familiares).

En una linea aparentemente opuesta a los trabajos anteriores, Wang (2006) encuentra
evidencia de que las empresas familiares tienden a mostrar una menor persistencia de
resultados negativos, entendiéndose ésta como una implicacién indirecta de
conservadurismo condicional (de acuerdo con Basu, 1997). Sin embargo, la muestra

utilizada por Wang esta basada principalmente en empresas familiares con CEOs no
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familiares. Dado que el alineamiento de intereses entre la familia propietaria y el CEO es

menor cuando este ultimo es externo, los resultados que muestra Wang tienen sentido.

De acuerdo con lo anterior, parece probable que en las empresas familiares haya una
menor demanda de conservadurismo condicional, es decir, que sean menos

conservadoras.

Aunque este trabajo no analiza explicitamente el impacto de las variables de calidad o,
en este caso, de conservadurismo, entre empresas cotizadas y no cotizadas, parece
razonable pensar que aquellas que cotizan en bolso requeriran una mayor demanda de
conservadurismo, por estar sometidas a un mayor control por parte del mercado y por
la necesidad de reflejar una imagen de transparencia. Podria ocurrir, por lo tanto, que
este efecto llegase a prevalecer sobre la menor demanda de conservadurismo que

prevemos en las empresas familiares.

Nuestra ultima hipétesis serd, pues, la siguiente:

H7: Las empresas familiares (cotizadas y no cotizadas) serdn menos conservadoras que las

no familiares. El hecho de que el director general sea miembro de la familia también

provoca una menor demanda de conservadurismo condicional.
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4  Metodologia de Analisis

4.1 Definicion de empresa familiar
4.1.1 Enbuscade un listado de empresas familiares

En el apartado 3.2.1 hemos constatado la dificultad encontrar una definicién calara y
univoca de empresa familiar. Y esta es, sin duda alguna, una de las cuestiones mas
importantes de nuestra investigacion, pues puede condicionar totalmente los resultados
que obtengamos. De hecho, la enorme dispersion en los resultados de los trabajos
llevados a cabo hasta la fecha sobre empresa familiar pone de manifiesto la dificultad de
encontrar consenso en la definicién. Por ejemplo, en Europa se han identificado hasta 90
definiciones distintas (Mandl, 2008) que hacen hincapié en diferentes componentes,
tales como la influencia sobre la propiedad y el control, la participacién de la familia
sobre la actividad empresarial y su gestidn, la contribucién de la empresa a la riqueza de
los propietarios o consideraciones de tipo intergeneracional como es la transmision de

padres a hijos.

Sin ir mas lejos, el propio Instituto de Empresa Familiar nos advierte que la falta de un
consenso generalizado es un serio problema desde el punto de vista politico, econémico
y social (Mandl, 2008), pues la falta de una definicién ampliamente aceptada no permite
adoptar medidas orientadas a influir en su comportamiento y, de la misma forma,

tampoco permite avanzar en su conocimiento (Chrisman et al., 2005).

Existe un buen numero de estudios que tratan de identificar caracteristicas y
definiciones de las empresas familiares, en especial de las espafiolas, tal y como lo hacen
los trabajos de Chrisman, Chua y Sharma, (2003); Lopez- Gracia y Sanchez-Andujar,
(2007); Villalonga y Amit, (2006); Garcia de la Borbolla, et al. (2007) o Allouche et al,
(2008), entre otros. Aunque hoy en dia parece que se ha superado el debate de si la
empresa familiar debe ser estudiada de forma separada de la no familiar (Basco, 2006),
es importante profundizar en la definicion de empresa familiar por el impacto que

puede tener (y tiene) en el campo de la investigacion.
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En efecto, conseguir una definicion clara y univoca de empresa familiar no ha sido nunca
una tarea facil, tal y como se ha subrayado en el ambito econémico (Ariza et al., 2005) y
el juridico (Rodriguez, 2006). La realidad es que existe una clara falta de definicién
universalmente aceptada para la empresa familiar. Un reciente estudio publicado por el
Instituto de Empresa Familiar en su revista (Diéguez et al., 2011) analiza con detalle la
importancia del concepto de empresa familiar y, en particular, su impacto en la
investigaciéon empirica que se sustenta en bases de datos contables, como es el caso del
nuestro. Ademas, este estudio centra su explicacion empirica en la base de datos SABI, la

escogida para este trabajo.

A pesar de lo dificultoso que es poder delimitar empresa familiar y no familiar (Tsang,
2002), se ha dedicado un importante esfuerzo en este sentido. Concretamente, Diéguez
et al., (2011), basandose en el estudio de 217 articulos, llegan a diferenciar tres lineas de
actuacién en este campo: a) aquella que utiliza un concepto multioperativo que permite
establecer diferentes tipos de empresa familiar; b) aquella que desarrolla escalas con el
objetivo de capturar la influencia de la familia en la empresa; c) aquella que se centra en
establecer diferentes tipologias de empresa familiar. Precisamente, la segunda de las
aproximaciones es la que mas preocupa desde el punto de vista de la investigacién
empirica, pues lo que interesa es una definicién operativa que permita efectuar la
separaciéon entre empresa familiar y empresa no familiar, para asi poder apreciar los
elementos que diferencian a unas de las otras y avanzar en el conocimiento de las

mismas.

En este sentido, parte de la literatura existente (a riesgo de conceptualizar tedéricamente
de manera correcta la empresa familiar), coincide en sefialar que existen tres elementos
que deberian darse para clasificar una empresa como familiar: (1) el control del capital
por parte de la familia fundadora, (2) la participacién activa de la familia en la gestion de
la empresa; y (3) la voluntad de transmitir la empresa a la generacion siguiente. Yendo
mas alla, algunos autores que se han basado en estos criterios afiaden, ademas,
componentes emocionales. Sin embargo, y tal y como sefialan Astrachan y Shanker
(2003) “las caracteristicas utilizadas mds a menudo para definir la empresa familiar son
dificiles, sino imposibles, de recopilar”. Por ello, muchos autores tratan de hacer mas

operativa esta definicion dejando exclusivamente factores cuantitativos en la misma
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(Allouche, et al, 2008; Anderson y Reeb, 2003; Villalonga y Amit, 2006, etc.), limitdndose

a verificar la existencia de los criterios anteriores.

Sobre la base de los criterios anteriores, el European Group of Owner Managed and
Family Enterprises ( Grupo Europeo de Empresas Familiares, GEEF) aprobé el 27 de
mayo de 2008 una definicién igualmente genérica que incluye los siguientes elementos y
que ha hecho suya el Instituto de la Empresa Familiar (IEF) con algunos matices. Aunque
ya las hemos avanzado anteriormente, conviene recordar en este punto las condiciones

que utiliza el IEF para considerar una empresa como familiar son:

Propiedad accionarial: La mayoria de las acciones con derecho a voto son propiedad
de la persona o personas de la familia que fund6 o fundaron la compaifiia; o son
propiedad de la persona que tiene o ha adquirido el capital social de la empresa; o

son propiedad de sus esposas, padres, hijo(s) o herederos directos del hijo(s).

e (Control: La mayoria de los votos puede ser directa o indirecta.

e (Gobierno: Al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestién o

gobierno de la compaiia.

e Derecho de voto: A las compaiiias cotizadas se les aplica la definicién de empresa
familiar si la persona que fundé o adquiri6 la compania (su capital social), o sus
familiares o descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da

derecho el capital social.

En relacion a este dltimo punto, el propio IEF nos advierte de que una caracteristica
tipica de las compafifas cotizadas es la fragmentacion de su propiedad. El mayor
accionista (o bloque de accionistas) en muchas ocasiones tiene menos del 50% de los
derechos de voto. En dichas compafiias un accionista (o bloque de accionistas) puede
ejercer influencia decisiva sobre aspectos fundamentales de gobierno corporativo sin

tener la mayoria de los votos. El punto cuarto de la definicion se refiere, pues, a
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empresas en las que la familia no cuenta con la mayoria de los votos pero que, a través

de su participacion accionarial, puede ejercer influencia decisiva.

Sin embargo, es preciso anadir a estas variables cuantificables un argumento cualitativo,
que dota a la empresa de un caracter verdaderamente familiar. Dicha variable reside en
tener a la continuidad generacional como objetivo estratégico de la empresa, basada en
el deseo conjunto de fundadores y sucesores de mantener el control de la propiedad, el

gobierno y la gestién de la empresa en manos de la familia.

4.1.2 Laempresa familiar en la base de datos SABI

Si nos acogemos a la definicién anterior, el problema principal que surge es la dificultad
de conseguir una base de datos fiable que dé respuesta simultinea a las cuatro
caracteristicas anteriores. Evidentemente, ni SABI ni cualquier otra alternativa
disponible en el mercado clasifica las empresas en empresa familiar y empresa no

familiar.

Como hemos avanzado en varias ocasiones, la mayoria de trabajos de investigacion en la
linea del nuestro utilizan datos de empresas cotizadas, lo que restringe en gran medida
el nimero de elementos que manejan. Estos trabajos toman como referencia la
informacion suministrada para las empresas que cotizan en los mercados de valores,
como los de la CNMV (para empresas espafnolas), o los del S&P 500 (para empresas

americanas).

Sin embargo, cuando se desea trabajar con empresas familiares no cotizadas en Espaiia,
nos encontramos que no existen muchas fuentes de informacién disponibles e, incluso,
la tendencia a trasladar trabajos empiricos de otros paises puede resultar en un fracaso,
pues tal como sefiala Allouche et al. (2008), la definicion de empresa familiar suele
variar segun el pais donde nos situemos, ya que el concepto de familia varia en las
diferentes culturas. Ademas, las caracteristicas de las bases de datos disponibles no son
homogéneas entre paises. Normalmente, a nivel internacional se utilizan bases de datos

como COMPUSTAT o WORLDSCOPE, mientras que en Espafia se suele utilizar la dase de
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datos SABI. Diéguez et al. (2011) sefialan que es muy importante tener en cuenta que las
particularidades de cada pais requieren un estudio de las caracteristicas de los datos

utilizados antes de proceder a una traslacién en el uso de la base de datos.

SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) es, en efecto, una de las bases de datos
mas importantes de Espafia. Gracias a la colaboracién con la empresa Informa D&B,
responsable de la base de datos de empresas espafiolas y Bureau van Dijk, responsable
del software de busqueda, tratamiento y analisis de datos, SABI cuenta con datos

financieros de mas de 1.200.000 empresas espafiolas (2012).

Los pocos estudios empiricos que existen en Espafia de empresas familiares no
cotizadas se han llevado a cabo, precisamente, mediante SABI. Esta sera, pues, la base de
datos que utilizaremos también en el nuestro. Sin embargo, igual que el resto de bases
de datos disponibles en el mercado, ésta tampoco identifica entre empresa familiar y

empresa no familiar.

Asi, para tratar de encontrar aquellas empresas familiares en SABI siguiendo la

definicion propuesta por el IEF, los dos primeros criterios que hemos seguido son:

e Descartar todas aquellas que no son mercantiles, es decir, las cooperativas, las

asociaciones y las no definidas.

e Utilizando la clasificacion CNAE 2009, consideramos empresa no familiar aquellas
empresas financieras (cédigos 64, 65 y 66), Administraciones Publicas (84),
Actividades asociativas (94), actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico (98), productores de bienes y servicios para uso propio (98) y

actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales (99).
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A partir de aqui, podriamos seguir el proceso “habitual” (automatico) que describen en

su trabajo Diéguez et al. (2011) a partir del cual podriamos obtener una aproximacion al

deseado (tedrico) “listado” de empresas familiares?3:

Primera etapa: accionista fisico o familia

Lo primero es intentar obtener una poblacién de empresas familiares tomando como
variable el tanto por ciento de participacién en manos de personas o familias, ya que
este es uno de los factores cuantificables facil de obtener. Para ello, SABI ofrece la
posibilidad de busqueda automatica de datos a partir del comando “accionista una o
mas personas fisicas o familias” que, aparentemente, permite discriminar las
empresas por porcentaje de participacion en manos de los accionistas personas
fisicas o familias. En teoria podemos conocer cudles son las empresas cuyos
accionistas -personas fisicas o familias- poseen un determinado porcentaje de su
capital social y, por tanto, decidir que son empresas familiares aquéllas en las que

personas o familias poseen, por ejemplo, mas del 25% de las acciones.

El problema de este criterio es que soélo funciona con ‘accionistas inmediatos’, es
decir, aquellos que directamente poseen esa participacion, dejando fuera a todas las
empresas que estdn en manos de personas fisicas o familias de forma indirecta.
Evidentemente, lo que realmente interesa para calificar a una empresa como familiar
es % de participacion del propietario ultimo, sobre todo teniendo en cuenta que

muchas familias ostentan el control y gestionan sus empresas a través de sociedades.

Por ello, el criterio “accionista una o mas personas fisicas o familias” no es suficiente

para clasificar una empresa como posible familiar o no. Por tanto, cualquier

13 Los siguientes puntos estan extraidos practicamente de forma integra del trabajo de “DIEGUEZ, ], LOPEZ, P y ROJO,

A., 2011. Importancia del concepto de Empresa Familiar en investigacion: utilizacién de la base de datos SABI para su

clasificacion. Revista de Empresa Familiar, 1(1) pp. 53-67.” Este trabajo, como su titulo indica, describe la importancia

del concepto de empresa familiar a la hora de llevar a cabo trabajos de investigacidon y aporta unas pautas para

obtener un “listado” de empresas familiares a través de la base de datos SABI, alertando sobre la facilidad de cometer

errores a la hora de encontrarlas, bien sea incluyendo empresas no familiares o bien dejando fuera del estudio

algunas que son familiares.
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investigacion basada en este criterio introduce sesgos importantes que se han de

evitar.

Segunda etapa: la matriz global de SABI

Dada la incapacidad del criterio “accionista una o mas personas fisicas o familias”
podemos utilizar el criterio “matriz global” de SABI que, supuestamente, es capaz de

conseguir el accionista o propietario final de cada empresa.

Este criterio puede ser cruzado con el porcentaje de participacién combinandolo con
los indicadores de independencia que SABI suministray a los que nos referimos en la
tercera etapa. Sin embargo, hay muchas empresas de cuyo caracter familiar nadie
duda, pero para las que la base de datos no ofrece el nombre de la matriz global
porque no conoce el tanto de participacién del propietario final. Se quedan asi fuera
demasiadas empresas familiares para que un estudio empirico basado en él sea
suficientemente fiable. Es el caso de empresas que administran su propiedad
mediante sociedades patrimoniales y que no suelen publicar la informacion relativa
al porcentaje de participacion de sus accionistas (recordemos que el Plan General de
Contabilidad de 1990 y el actual solicita informacién sobre el capital poseido por
otra empresa, directamente o por medio de sus filiales, cuando sea igual o superior al
10%, pero no de las personas fisicas o familias que posean un determinado

porcentaje en la empresa).

Tercera etapa: el indicador de independencia.

Visto que el criterio matriz global es también insuficiente para la bisqueda de la
poblacién de empresas familiares, se pueden filtrar las empresas atendiendo al
criterio SABI ‘indicador de independencia’ (II). SABI califica las empresas atendiendo
a cuatro niveles o II: A, B, C y D. El II-A significa que la empresa no depende de otra,

es independiente.
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Una empresa con indicador B, C 6 D es una empresa dependiente de la que, alguna
empresa o persona —propietario ultimo-, tiene mas del 25% de sus acciones.
Atendiendo a esta variable, las empresas que tienen indicador B, C 6 D y con una
matriz global ‘accionista persona fisica o familia’ podrian conformar una primera

aproximacion a la poblacion de empresas familiares.

Sin embargo, se advierte que la estrategia de considerar a toda empresa con un II-A
como no familiar es errénea ya que este indicador s6lo implica que ninguna
participacién final -en manos de una sola empresa o persona- es superior al 25%,
pero existen casos en que la participacién en manos de la familia (hermanos, hijos,...)
es superior al 25%, aunque ninguno de los miembros individualmente considerados
lleguen a tal porcentaje. En definitiva, el 1I-A nos dice que: o bien se trata de una
empresa no familiar, o bien de una familiar con la propiedad bastante repartida

(segunda o siguientes generaciones).

Cuarta Etapa: trabajo manual.

Dado que los indicadores anteriores de SABI son insuficientes para una segura
detecciéon de las empresas familiares, no hemos tenido mas remedio que llevar a
cabo un andlisis “manual” de las muestras, comparando para cada empresa los
apellidos y otras caracteristicas de los propietarios y de los érganos de decision. La
coincidencia de apellidos entre los grupos de interés interno justificara la

clasificacién de la empresa entre las familiares.

Como hemos comentado y comprobado anteriormente, frecuentemente en SABI se
desconoce tanto los accionistas inmediatos como los finales, por lo que no es posible

clasificar las empresas atendiendo inicamente a la propiedad.

Un buen mecanismo para tratar de discernir cuando hablamos de una empresa
familiar es analizar el grado de influencia decisiva sobre los aspectos fundamentales
del gobierno corporativo. Para ello no queda otra opciéon que analizar el grado a
presencia relevante en los 6rganos de gobierno y administracion por parte de los

miembros de la familia (habitualmente el Consejo de Administraciéon) 6 mediante la
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participacion directa de un miembro de la familia en la gestion de la empresa a su

maximo nivel (CEO).

Para ello podemos comparar los apellidos de todos los grupos de interés internos
implicados en la gestidon y direcciéon del negocio: accionistas inmediatos y finales,
CEO y administradores de la empresa, lo que requiere solicitar a SABI la siguiente
informaciéon por empresa: forma juridica, accionista matriz global, accionista

inmediato, CEO -director ejecutivo/general- y administradores.

Aunque esta tltima opcién es, sin duda alguna, la mas laboriosa de todas las anteriores,
ha sido la escogida por el autor para la clasificacion de empresas en familiares y no
familiares. De esta forma, se ha procedido a comparar, para cada empresa, los datos del
accionista de la matriz global, el accionista inmediato, el director ejecutivo y los

administradores.

Los ejemplos que siguen son dos muestras de empresas (una cotizada y otra no
cotizada) clasificadas como familiares de acuerdo con la “inspeccién manual” de los
apellidos de los diferentes cargos implicados. La informacién que aqui aparece procede

directamente de SABI14:

14 Si se necesita, se puede obtener algo mas de informacién en SABI (o, través de la pagina web de Informa). De hecho,

en algunos casos hemos tenido que recurrir a un nivel superior de detalle para decidir como clasificarla.
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Ejemplo 1: AUTOMOTOR CANARIAS, S.L. (Empresa no cotizada)

Matriz global:

Accionistas Principales:

Accionista inmediato:

Administradores Principales:

Presidente:

Director Ejecutivo:

Aguilar Garcia, Luis Antonio

Aguilar Garcia, Luis Antonio

Rodriguez Rodriguez, Maria Candelaria
Aguilar Garcia, Luis Antonio

Aguilar Garcia, Luis Antonio

Rodriguez Rodriguez, Maria Candelaria
Aguilar Rodriguez, Luis Alberto
Aguilar Rodriguez, David

Aguilar Garcia, Luis Antonio

Rodriguez Rodriguez, Maria Candelaria

Figura 7. Detalle de informacién obtenida en SABI (empresa no cotizada)

Ejemplo 2: OBRASCON HUARTE LAIN - OHL (Empresa cotizada)

Matriz global:

Accionistas Principales:

Accionista inmediato:

Administradores Principales:

Presidente:

Director Ejecutivo:

Familia Villar Mir

Los administradores que figuran abajo asi como
multiples bancos, fondos de inversidn, accionistas fisicos,
empresas, etc., con una propiedad muy diluida.
Inmobiliaria Espacio, S.A. (propiedad del Grupo Villar
Mir)

Juan Miguel Villar Mir de Fuentes

Alvaro Villar Mir de Fuentes

Silvia Villar Mir de Fuentes

Grupo Villar Mir, S.L.

Juan Miguel Villar Mir

Francisco Marin Andrés

Figura 8. Detalle de informacion obtenida en SABI (empresa cotizada)

Se puede observar que, en el primer caso, la empresa esta en manos de la familia Aguilar

Rodriguez y, en el segundo, de la familia Villar Mir. También se puede ver que, en el
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primer caso, el director ejecutivo forma parte de la familia mientras que, en el segundo,

€s una persona externa.

Asi pues, este es el criterio principal que hemos utilizado para clasificar las empresas de
ambas muestran en familiares y no familiares. Ademas, la inspeccidn de los apellidos ha
permitido, en la gran mayoria de casos, distinguir aquellas empresas familiares en las
que un miembro de la familia ocupa el puesto de director ejecutivo. Este nivel de detalle

sera esencial para la comprobacidén de las hipotesis de la investigacion.

No obstante, una vez clasificada la muestra, se ha procedido a comparar el resultado con
el listado de empresas familiares que se habria obtenido aplicando cada uno de los
criterios 1-3 de SABI explicados anteriormente de forma independiente. Esto ha
permitido, en primer lugar confirmar practicamente el 90% de la muestra y, en segundo,

buscar mas informacién de la empresa en caso de no coincidir los resultados.

En un 10-15% de los casos, aproximadamente, se ha tenido que acudir a la propia pagina
web de la empresa (especialmente las familiares suelen explicar con detalle y orgullo su
“historia” y hacer mencién especial al esfuerzo de la familia) y también a noticias
relacionadas aparecidas en distintos medios de comunicacién, especialmente locales.

Las frases del estilo “la empresa familiar X llev6 a cabo en...”.

Hay que tener en cuenta, no obstante, que este analisis no esta exento de errores. Como
luego veremos, la muestra escogida hace referencia a los afios 2003 a 2011. Sin
embargo, SABI no almacena datos de todos los administradores, accionistas, etc. de
todos los afos, Unicamente del Ultimo. Podria ocurrir, por tanto, que una empresa haya
dejado de ser familiar a lo largo de estos afios (al contrario no tendria demasiado

sentido).

Para solucionar el problema anterior, (1) hemos supuesto que: aquellas empresas que
son familiares ahora (2013), también lo eran en el pasado; (2) hemos comparado la
muestra con la obtenida por Tapies (2005), en la que clasificaba las empresas en
familiares y no familiares atendiendo a aspectos exclusivamente cualitativos, obtenidos

principalmente mediante contacto directo con la empresa (llamadas telefonicas, correos
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electronicos, encuestas, etc.). Aunque su muestra y la nuestra no coinciden (mas
adelante explicaremos exactamente como obtenemos nuestra muestra), practicamente
la totalidad de las empresas que se encontraban en ambas muestran estaban clasificadas

correctamente en empresa familiar y no familiar.

Vale la pena mencionar en este punto que, si bien este analisis parece ser bastante
concluyente en cuanto a la obtencion de las empresas de caracter verdaderamente
familiar en Espafia, no es aplicable a practicamente ningtin otro pais, dado que pocos

utilizan dos apellidos para identificar a las personas.
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4.2 Seleccion de la muestra

Aunque el nimero de empresas registradas en Espafia ha experimentado algunos
cambios en los ultimos afios, se puede decir que practicamente se ha mantenido
alrededor de los tres millones. Es evidente que, con este volumen, resulta
completamente imposible llevar a cabo un analisis individualizado de cada una de ellas y

todavia mas clasificarlas en familiares y no familiares.

De acuerdo con los datos de Instituto Nacional de Estadistica (INE), un total de,
aproximadamente, 3.200.000 empresas (DIRCE, 2012) operaban en el territorio espafiol
en 2012, de las que un 48,74% tenia, como minimo, un asalariado (el resto, mas del 50%,
no tenfan ninguno). De éstas, un 57,48% tenian uno o dos trabajadores y s6lo el 1,84%
(es decir, 30.768 empresas) empleaban a 20 o mas trabajadores. Asi pues, resulta dificil
encontrar un criterio claro para obtener una segmentaciéon valida y con un tamafio

representativo.

Para poder establecer un “punto de corte”, se ha decidido basar la muestra en empresas
espafolas activas!®, cotizadas y no cotizadas, con cuentas consolidadas disponibles
Unicamente. La informacién consolidada, ademads de afadir un mayor grado de fiabilidad
a la informacién de las cuentas, es la mas empleada en la investigacion sobre calidad de
la informacién financiera, especialmente en el caso de estudios de relevancia valorativa

de la informacion.

Por otro lado, el objetivo inicial del autor es disponer de un rango de empresas entre los
afios 2003 y 2011. No obstante, la eleccion del horizonte temporal objeto de estudio
viene determinada, en parte, por la disponibilidad de la informacién financiera en las
bases de datos de consulta (SABI) y, ademas, por el cambio de normativa contable que

tuvo lugar en Espafia a principios de 2008.

15 Se excluyen pues todas aquellas consideradas inactivas, es decir, las que se encuentran en situacién de suspension
de pagos, quiebra o concurso de acreedores y aquellas que se han disuelto, han sido absorbidas por otras o bien se

han extinguido.
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En efecto, el cambio de normativa contable que tuvo lugar en Espafa a finales de 2007
(con la entrada del “nuevo” Plan General Contable), hizo cambiar el formato de
presentacién de las cuentas, tanto de aquellas empresas con datos consolidados como de
aquellas que no consolidaban. De hecho, debemos remontarnos incluso al afio 2005
donde también tuvo lugar un cambio importante en la presentaciéon de los estados
consolidados: la obligatoriedad de consolidar usando las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) para aquellas empresas espafiolas cotizadas. Otras grandes empresas
que no cotizaban en la bolsa espafiola decidieron también consolidar segin estas

normas.

Estos dos puntos temporales (2005 y 2007) supusieron pues un cambio radical en la
presentacién de las cuentas consolidadas en Espafa y, por este motivo, podemos

clasificar las empresas disponibles entre los afios 2003 y 2011 de la siguiente forma:

Afio Empresas con datos Empresas con datos

CONSOLIDADOS segun NIC CONSOLIDADOS segiun PGC
2011 2.032 0
2010 2.353 0

1.029
2009 2.331 0
2008 2.103 0
Entrada en vigor del nuevo PGC
2007 209 1.812
2006 181 162 1.774
2005 162 1.607
Obligatoriedad de aplicar las NIC/NIIF a los estados consolidados de
los grupos de sociedades donde alguna de las empresas cotice en 924
bolsa. No estdn obligados aquellos grupos que no tengan ninguna
empresa cotizada ni tampoco aquellas empresas individuales,
coticen o no

2004 1* 1.555
2003 0 1.362

Figura 9: Empresas con datos consolidados entre 2003 y 2011 (segtn consulta en SABI en diciembre de
2012). Los datos en negrita indican el nimero de empresas con informacién disponible en todos los afios
del periodo considerado. *Compafiia Transmediterranea, S.A. (seguramente por error)

94



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

De acuerdo con esta tabla y, para la correcta extraccién de los datos, nos hemos visto

obligados a dividir la muestra inicial (2003-2011) en dos:

a)

b)

Empresas con datos consolidados aplicando normas NIC entre 2008 y 2011 (1.029
empresas). Dado que para el andlisis de un afio concreto (por ejemplo, 2008) son
necesarios datos también de los 2 afios anteriores (2006 y 2007), con esta muestra
obtendriamos 4.116 observaciones. En este caso, ademas, no haria falta calcular la
CGO (la caja procedente de las operaciones®, una de las variables clave de la tesis,
como veremos mas adelante) mediante ninguna férmula o procedimiento indirecto

puesto que tendriamos datos reales del estado de flujos de efectivo (EFE).

Empresas con datos consolidados aplicando el PGC espanol entre 2003 y 2007 (924
empresas). Igual que en el caso anterior, para el analisis de estos afios son necesarios
datos de los 2 afios anteriores (2001 y 2002), por lo que con esta muestra
obtendriamos 4.620 observaciones. En este si deberemos calcular la CGO mediante

un procedimiento indirecto puesto que no hay datos reales del EFE.

Dado que la muestra anterior no nos proporciona informacién de aquellas empresas
cotizadas que aplicaron normas NIC a partir de 2005 (hasta 2007), debemos obtener
estos datos mediante otro procedimiento en SABI. Es el caso, aproximadamente, de
unas 162 empresas que, si bien estan incluidas dentro de las 924, dicha muestra no
contiene los afios citados (2005-2007) que debemos tener en cuenta pues, de lo
contrario, acabarfamos con una muestra de empresas cotizadas Unicamente con

datos comprendidos en los afios 2003 y 2004.

El nimero de empresas y de observaciones, sin embargo, se ha reducido una vez

“limpiada” la muestra teniendo en cuenta:

16 Precisamente, otro de los motivos principales de separaciéon de las dos muestras es que el Plan General de

Contabilidad “antiguo” (1990) no incluye el estado de flujos de efectivo (EFE), que entré en vigor con el nuevo PGC a

principios de 2008. Esto nos obligara a calcular la caja generada por las operaciones (CGO, necesaria para los calculos)

de las observaciones incluidas en los afios 2003 a 2007 mediante un procedimiento indirecto que se detallara mas

adelante.
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Observaciones con valores de ventas o activo total nulos.

e Observaciones con valores incoherentes (por ejemplo, gastos de explotacion

positivos).

e Observaciones de las que no hemos podido obtener datos: por ejemplo, la variaciéon
de ventas del afio 2007 no se puede obtener si no disponemos del valor de las ventas

en 2006.

e Empresas que no hemos podido clasificar en familiares o no familiares.

e Empresas que presentaban valores fuera de lo normal: por ejemplo, incrementos de

ventas de un afio a otro del 1.000%.

Asi, el nimero de empresas de que dispondra la muestra definitiva sera de 90 cotizadas
y 759 no cotizadas, con observaciones comprendidas entre los afios 2003 y 2007. La
Tabla 1 muestra un resumen!’ de las observaciones empresa-afio en funcién de si
cotizan o no y en funcién de si son familiares o no familiares de acuerdo con el criterio

expuesto en el apartado 4.1.2:

17 En el apartado 5.1 se muestran los estadisticos descriptivos de la muestra.
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Tabla 1
Observaciones empresa-afio de la muestra definitiva

Afios Empresas Empresas No Empresas
Cotizadas Cotizadas Familiares18
2003 90 759 396
2004 86 692 364
2005 84 623 336
2006 84 594 328
2007 86 549 307
Total 03-07 429 3217 1.731 (47%)
2008 86 494 284
2009 87 500 285
2010 88 499 286
2011 88 424 260
Total 08-11 349 1.917 1.115(49%)
Total 03-11 778 5.134 2.846 (48%)

La eleccion de estas muestras y de los afios de estudio implica que las empresas
resultantes tendran una edad avanzada y estaran bien consolidadas, partiendo de la
hipétesis de que para conseguir tamafo hace falta una edad minima (si bien es cierto
que existen empresas grandes relativamente jévenes). Ademas, otro de los motivos de
esta seleccion es disponer de una muestra significativa de empresas espafiolas con un
tamafio suficiente que permita obtener datos fiables. La gran mayoria de pequeias y
medianas empresas espafolas (familiares y no familiares) no estan auditadas vy,
consecuentemente, pueden registrar resultados mas alejados (no necesariamente

manipulados) de la realidad que las empresas escogidas para esta investigacidn.

Por otro lado, sin embargo, la elecciéon de datos consolidados implica necesariamente un
tamafio de las empresas por encima de la media espafiola. Esto podria corroborar o
desechar la idea (probablemente errénea pero muy extendida) que identifica empresa
familiar y PYME. Si bien es cierto que la mayoria de empresas familiares son PYMES, no
tiene por qué cumplirse la afirmacién al revés. Lo que si pone de manifiesto esta
seleccion es que el anadlisis prescindira de un porcentaje importante de empresas
pequefias familiares, muy importantes en el tejido empresarial espafiol. Su inclusién

elevaria de forma exponencial el tamafio de la muestra y, probablemente, obligaria a una

18 Numero de empresas familiares sobre el total de la muestra (cotizadas y no cotizadas).
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segmentacion por sectores, lo que no tendria sentido para el andlisis que se pretende
llevar a cabo en esta tesis. Tal y como muestra la Tabla 1, el 48% de la muestra estara
formada por empresas familiares.

Asi, asumiendo que:

e El tamafio del universo es la totalidad de las empresas espafiolas (cotizadas y no

cotizadas) en 2012: 3.000.000 aproximadamente;

e Estamos dispuestos a aceptar un 5% de margen de error;

e Elnivel de confianza deseado es del 95%;

e Y que el nivel de heterogeneidad del universo es del 50%;

el tamafio de la muestra recomendado deberia ser de 385 empresas. Asi pues, si
tomamos la muestra prevista de 848 empresas, podremos decir que las conclusiones
que obtengamos seran generalizables al universo en cuestién. Este numero es,
aproximadamente, 7 veces superior al utilizado en estudios similares publicados en esta

linea (que sélo se basan en empresas cotizadas).

Asi pues, con esta clasificacion, disponemos de dos muestras compactas con datos
procedentes de fuentes homogéneas en los afios que incluye cada una. Como ya se ha
mencionado, para la obtencién de los datos relativos a la informacion financiera de las
empresas, utilizaremos la base de datos SABI. Concretamente para ambas muestras se
han tomado datos de empresas catalogadas en SABI como C1 (empresas sélo con

cuentas consolidadas) y C2/U2 (empresas con ambos tipos de cuentas).

Ademas de clasificar la muestra en familiares y no familiares, también hemos
identificado aquellas empresas que cotizan en alguna bolsa espafiola (o han
cotizado/dejado de cotizar en alguno de los afios de la muestra, como muestra la Tabla
1) y aquellas que estan auditadas por alguna de las cuatro grandes auditoras presentes

en Espafia (Acenture, Deloitte, Ernst & Young o KPMG).
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Finalmente, para llevar a cabo un analisis mas exhaustivo y afiadir un mayor grado de

robustez al anadlisis, hemos procedido a clasificar las empresas de ambas muestras por

sectores, partiendo de la clasificacion CNAE 20091°. Dado que esta clasificacion ofrece

un nivel de detalle demasiado grande para poder conseguir el nimero de observaciones

minimo necesario para llevar a cabo el andlisis posterior, hemos re-clasificado las

empresas en varios sectores principales, tal y como muestra la siguiente tabla:

Tabla 2

Clasificacién de observaciones por industrias

CNAE Descripcion

IND Cotizadas No Cotizadas Total

A Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca
B Industrias Extractivas
D  Suministro de Energia Eléctrica, gas, vapor... 1 290 1.402 1.692
E  Suministro de agua, actividades de saneam., etc.
C  Industria Manufacturera
F  Construccién 139 397 536
K  Actividades financieras y seguros 127 683 810
G  Comercio al por mayor y al por menor 36 812 848
H  Transporte y almacenamiento
] Informacién y comunicaciones > 63 432 495
L Actividades inmobiliarias 6 33 205 238
M  Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7 54 761 815
[ Hosteleria
N  Actividades administrativas y servicios aux.
O  Administracién Publica y Defensa
P Educacién 8 36 442 478
Q  Actividades sanitarias y servicios sociales
R Actividades artisticas, recreativas y entretenim.
S Otros servicios

Total 778 5.134 5.912

Nota: La primera columna muestra la clasificacién propuesta por CNAE (2009). La columna “IND”
muestra la clasificacién propuesta por el autor.

19 La comparabilidad internacional de las estadisticas producidas segtin la CNAE 2009 esta garantizada por el hecho

de formar parte de un sistema integrado de clasificaciones econdmicas de actividades y productos. CNAE 2009 es la

version nacional de NACE Rev. 2 en el ambito de la Unidn Europea.
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4.3 Medidas de la calidad de la informacion contable

Como se ha avanzado en varias ocasiones durante esta tesis doctoral, el analisis de la
calidad de la informacién contable se pretende llevar a cabo desde varios puntos de
vista, aunque dos son los principales: la manipulacién contable y la manipulaciéon real de
resultados (como medidas opuestas de calidad). Asi pues, la metodologia que se utilizara
para llevar a cabo el desarrollo de este trabajo partira con la determinacién de las
variables que permita analizar la calidad de la informaciéon contable desde estos dos
puntos de vista, a los que afiadiremos la medida alternativa de calidad a través de la

calidad de los devengos y el conservadurismo.

4.3.1 Manipulacién contable de resultados

La existencia de asimetrias de informacion entre la gerencia y los terceros que contratan
con la empresa crea la demanda de una medida resumen de la actuacién de la empresa.
Esta medida puede ser utilizada para evaluar a la gerencia o como fuente de informacién
sobre la capacidad de la empresa para generar flujos de caja futuros. Como ya hemos
comentado, el resultado contable es sin duda la variable mas utilizada como tal medida
resumen. Por ejemplo, el resultado se utiliza como referencia para fijar la retribucién
variable de los directivos, para analizar la situaciéon de la empresa por los acreedores o

para tomar decisiones de compra-venta por parte de los inversores.

También hemos visto que, hoy en dia, se pueden encontrar varios instrumentos en la
literatura actual para la determinacién de la calidad contable en empresas familiares y
no familiares de todo el mundo. Por ejemplo, Karamanou y Vafeas (2005) utilizan las
propiedades de los prondsticos de resultados diseminados por los gerentes; o Leuz et al.
(2003), la probabilidad de manipularlos para cumplir los pronésticos de analisis. Sin
embargo, un extenso numero de autores proponen el uso de los ajustes por devengo
discrecionales (ADD) o anormales (en inglés, abnormal o discreationary accruals) como
instrumento principal para medir la calidad contable, debido a que su uso constituye

una buena herramienta para la manipulacion de los resultados contables.

100



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

En efecto, los organismos contables reguladores mas importantes, tanto a nivel nacional
como internacional, (FASB, IASC, PGC, etc.), sefialan el principio del devengo como la
hipétesis basica para la medicion del resultado contable. Segin este principio los
ingresos se registran atendiendo a la corriente real de las transacciones,
independientemente de cuando se produzca la corriente financiera asociada. De la
misma forma, segin el principio de correlaciéon de ingresos y gastos, los gastos

necesarios para la obtencion de dichos ingresos seran reconocidos en el mismo periodo.

En el largo plazo, el éxito de una empresa depende en ultima instancia de su capacidad
para generar flujos de caja positivos. Por tanto, en principio, podria pensarse en el cash
flow como una medida adecuada de la actuaciéon de la empresa. Sin embargo, en
periodos finitos, debido a las divergencias existentes en la correlacién y el
reconocimiento temporal entre las entradas y salidas de tesoreria (matching and timing
problems), el resultado calculado utilizando la hipotesis basica del devengo proporciona
una medida del valor econémico afiadido mejor que el cash flow. Un resultado periddico
calculado siguiendo el criterio de caja —cash flow- no constituiria en muchas ocasiones
una buena medida de la actuaciéon de la empresa porque no estaria relacionando
correctamente esfuerzo y realizacion en la actividad econémica. Los ajustes por devengo
sumados al cash flow permiten aliviar las diferencias en el reconocimiento temporal y la
correlaciéon de las entradas y salidas de tesoreria proporcionando una medida de la
actuacién empresarial (resultado contable) que relaciona mejor el beneficio y el
esfuerzo econémico y refleja una imagen mas acorde con la realidad en cuanto a la
actividad econémica pasada de la empresa. Estos seran, pues, la base del modelo de

manipulacién contable.

En la literatura actual sobre acounting earnings management encontramos, ademas, dos
enfoques utilizados para estudiar la manipulacién de los ajustes por devengo: analizar
por separado ajustes por devengo especificos (tanto a corto como a largo plazo) o
analizar los ajustes por devengo agregados. La primera alternativa permite obtener una
estimacion mas precisa del ajuste discrecional puesto que es mas facil identificar los
factores de los que depende el comportamiento de un componente especifico de los
ajustes por devengo en ausencia de manipulacion que del agregado (McNichols, 2002).

Por este motivo, los trabajos que han utilizado este enfoque se han centrado
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habitualmente en sectores concretos en los que existe una variable que claramente
puede ser utilizada para manipular el beneficio de forma significativa, como por ejemplo
la provisién de morosidad en el sector bancario (Beaver y Engel, 1996). Algunos autores
también han estudiado el uso de los gastos de reestructuracién para ajustar el beneficio

a los objetivos contables (Elliott y Hanna, 1996; Moehrle, 2002).

Sin embargo, cuando la muestra que se pretende analizar es mas heterogénea y, por lo
tanto, no es facil identificar una partida que concentre la manipulacidn, el uso de una
estimacion agregada es la mejor alternativa, pues tiene la ventaja de resumir en una
Unica variable numerosas decisiones contables (Watts y Zimmerman, 1990), aunque no
permita detectar la discrecionalidad contable con la misma precisién que al considerar
sus componentes individualmente. Asi este proyecto determinara la manipulacién
contable (accounting earnings management) mediante el calculo de los ajustes por

devengo agregados.

Conviene dejar claro, eso si, que los ajustes por devengo no son anormales en su
totalidad, sino que una parte de los mismos depende de una serie de factores ajenos al
control de la gerencia, como la propia normativa contable (Healy, 1985) o los cambios
en el entorno econémico de la empresa (Kaplan, 1985). Por este motivo, los estudios que
consideran los ajustes por devengo como instrumento de manipulacién del beneficio se
han enfrentado siempre a la dificultad que entrafia separar la componente normal (o
esperada) de la componente discrecional (anormal, inesperada) de los mismos, que se

utilizara como medida de manipulacion.

Asi, el resultado de toda empresa se puede determinar como:

RESULTADO, =CGO, + ADT, (1)

Siendo RESULTADO: el resultado de la empresa en el periodo t, CGO; la caja generada por
las operaciones en el mismo periodo y ADT; los ajustes por devengo totales del periodo.

Reordenando términos, tenemos:

ADT, = RESULTADO, — CGO, (2)
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Sin embargo, la normativa contable espafiola no obliga?? a todas las empresas a
presentar un Estado de Flujos de Efectivo homogeneizado. Debido a esto, los
investigadores normalmente han calculado los ajustes por devengo mediante un
procedimiento indirecto, utilizando la informacién proporcionada en el Balance y la
Cuenta de Resultados. Los ajustes por devengo totales estan formados por dos
componentes, un componente a corto plazo (working capital accruals) (ADCP), formado
por los cambios en las necesidades de capital circulante experimentados en el ejercicio
y, un componente a largo plazo (ADLP), que fundamentalmente es el gasto por
amortizaciones y depreciaciones del periodo. De este modo, los ajustes por devengo

para una empresa y en un determinado ejercicio t suelen calcularse como:

ADT, = AAC, — ATES, — APC, + ADCP, — AMORT,
H_/
ADCP, ADLP,

(3)

donde, ADT: son los ajustes por devengo totales; AC: es el activo corriente; TES: es la
tesoreria e inversiones financieras temporales (cuasi tesoreria); PC: es el pasivo
corriente; DCP: es la deuda a corto plazo; AMORT: es el gasto por depreciaciones y
amortizaciones del periodo; y, A representa el cambio en la variable correspondiente

respecto al ejercicio anterior.

De acuerdo con lo expresado anteriormente, estos ajustes por devengo totales pueden
dividirse en una parte no discrecional (esperada) y otra discrecional o anormal (no

esperada):

ADT, = ADD, + ADND, (4)

La estimacidon de los ajustes por devengo discrecionales constituira la medida de la

manipulacion del resultado durante el periodo t.

20 Como hemos comentado a la hora de explicar la muestra utilizada, el estado de flujos de efectivo entr6 en vigor en el
afio 2005 para empresas cotizadas y, en el 2008, para el resto de empresas (a excepciéon de aquellas que se pueden
acoger al plan contable abreviado que no estan obligadas a hacerlo). Al tratar tinicamente con empresas consolidadas,

dispondremos de esta informacién en todos los casos a partir del afio 2008.

103



Tesis Doctoral

ADD, = ADT, — Estimacién (ADND, ) (5)

La literatura esta llena de modelos que tratan de explicar el comportamiento de los
ajustes por devengo en ausencia de discrecionalidad contable, es decir, tratan de
explicar la parte de dicha variable que se debe a motivos objetivos como la normativa
contable o las condiciones econdémicas en las que opera la empresa, como se ha
mencionado anteriormente. En definitiva, modelos que tratan de estimar los ajustes por
devengo normales. En el estudio llevado a cabo en esta tesis, se seguira uno de los
modelos mas fiables y utilizados a nivel mundial: el modelo de expectativas de Jones
(1991). Dicho modelo separa los componentes discrecional y no discrecional de los
ajustes por devengo agregados que tienen en cuenta los cambios en las condiciones

econdmicas de la empresa.

Segun este modelo, Jones (1991) relaja el supuesto de que los ajustes por devengo no
discrecionales sean constantes en el tiempo y plantea un modelo de expectativas para
estimar el componente no discrecional de los ajustes por devengo observados,
incorporando la sugerencia de Kaplan (1985) sobre la necesidad de controlar el efecto
de los cambios en las condiciones econémicas de la empresa sobre los ajustes por
devengo. Para ello, regresa los ajustes por devengo observados respecto a las variables
cambio en ventas (AVENTAS:) e inmovilizado material bruto (INMOV:). Mientras que el
cambio en las ventas se utiliza para controlar el nivel normal de los ajustes por devengo
a corto plazo (que incluyen partidas como clientes, inventarios y proveedores), el
inmovilizado material bruto se afiade para controlar el nivel normal del gasto por
amortizaciones y depreciaciones del periodo (es decir, los ajustes por devengo a largo

plazo).

Uno de los supuestos implicitos en el modelo de estimacién de los ajustes por devengo
normales planteado por Jones (1991) es que todos los cambios en el nivel de ventas
deben considerarse no discrecionales. Por lo tanto, la estimacion de los ajustes por
devengo discrecionales resultante no incorpora el impacto de posibles manipulaciones
en el nivel de ventas. Por ello, Dechow et al. (1995) proponen una version modificada
del modelo de Jones que trata de capturar también la manipulacién de las ventas. Para

ello utilizan el modelo de Jones con el afladido de que, al estimar los ADND en el periodo
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considerado, restan la variacidn en las cuentas a cobrar (clientes) de la variacion en las
ventas. Con esto, Dechow et al. (1995) asumen que todas las ventas a crédito en el
periodo del evento son discrecionales, argumentando que es mas facil manipular el
resultado ejerciendo discrecionalidad sobre las ventas a crédito que sobre las ventas al
contado. Asi, si efectivamente el resultado se manipula a través de las ventas, este
modelo modificado detectara mejor la manipulacion que el modelo simple. Sin embargo,
si la manipulaciéon no se ha llevado a cabo a través de los ingresos, los ADD estimados

mediante este modelo estarian sobrevalorados.

Asi, el modelo que se utilizara sera el siguiente:

ADT, _ B, ﬁl[AVENTAS . — ACLIENTES, j . B{INMOVt j ie ©)

Atfl Atfl Atfl Atfl

En el que:

— ADT:son los ajustes por devengo totales, de acuerdo con la ecuacién 3.

— AVENTAS: es la diferencia entre las ventas del ejercicio t y las del ejercicio t-1.

— ACLIENTES:; es la diferencia entre el saldo de la cuenta de clientes (cuentas a cobrar)
del ejercicio ty las del ejercicio t-1.

— INMOV:;es el saldo del inmovilizado material al final del ejercicio ¢.

— Ae1esel activo total a finales del ejercicio t-1 o principios del t.

Jones (y también la versién modificada propuesta por Dechow et al.) estima el modelo
anterior mediante el método de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) utilizando la
serie temporal de datos mas larga disponible para cada empresa de la muestra, a lo que
llama periodo de estimacion (estimation period). Posteriormente, utiliza las
estimaciones de los coeficientes [y, 1 y 2 para estimar los ajustes por devengo no
discrecionales en periodo del evento (event period), en el que se quiere analizar la
existencia de practicas de manipulacion de resultados. Asi, la estimacion de los ADD en
el periodo t (&) se obtiene por diferencia entre los ajustes por devengo observados y la

estimacion de su componente no discrecional:
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MAN CONT = EST[ADDtjz ADT, { B, {AVENTASt —ACLIENTEStJ . [INMOV; ﬂ )

t—1 Atfl Atfl +B1 Atfl +62 Atfl

Asi, este modelo asume que aquellos cambios en el capital corriente que no se expliquen
por cambios en el nivel de actividad se deben al ejercicio de discrecionalidad por parte
de la gerencia. El signo esperado de la variable (AVENTAS: - ACLIENTES:) no esta
predeterminado ya que un cambio dado en el nivel de ventas puede provocar cambios
en partidas que afectan tanto positiva como negativamente al capital circulante, como
las cuentas a cobrar y las cuentas a pagar respectivamente. Por su parte, el signo
esperado para el coeficiente del nivel de inmovilizado bruto (INMOV;) es claramente
negativo puesto que un aumento del inmovilizado bruto supondria un aumento del
gasto por amortizacidon, que es un componente negativo de los ajustes por devengo

(Jones, 1991).

El valor absoluto de los residuos de la regresién del modelo (6) sera pues nuestra
medida de manipulacién contable del resultado (que llamaremos MAN_CONT;). De esta
forma, podremos afirmar que, a mas manipulaciéon, menor calidad de la informacién

contable.

4.3.2 Manipulacion real de resultados

Ya se ha visto que la manipulacién real de resultados (real earnings management), a
diferencia de la contable o cosmética vista en el apartado anterior, si afecta a los flujos

de caja, por lo que en general resulta mucho mas dificil de detectar que la primera.

En general se puede decir que existen dos tipos de manipulacién real de resultados: la
manipulaciéon de actividades de inversién, como puede ser la reduccién del gasto en
actividades de investigacion y desarrollo (Bens et a., 2002) y la manipulacion de
actividades operativas (mucho mas completa que la anterior), que practicamente no ha
sido tratada hasta la fecha. Segin Roychowdhury (2006), esta manipulacion real de
resultados se puede definir como “desviaciones de las practicas normales de las

operaciones, motivados por el deseo de los directivos de inducir a error por lo menos a
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algunos accionistas en la creencia de que ciertos objetivos de informacidn financiera se

han cumplido en el curso normal de las operaciones”.

Como hemos avanzado en el apartado 2.3.1.2, Roychowdhury sugiere que son tres las

practicas reales de manipulacion de beneficios mas comunes:

Manipulacién de las ventas:

Consiste en “acelerar” o anticipar el reconocimiento de los ingresos ofreciendo a los
clientes mayores descuentos o bien mejores condiciones de pago. Es evidente que
estas dos acciones “tentaran” a los clientes a aumentar o adelantar el volumen de
ventas. Sin embargo, es probable que afecte a los siguientes ejercicios pues el
“efecto” desaparecera cuando los descuentos y las condiciones de pago vuelvan a su
situacion normal. A corto plazo, este efecto hard que las ventas sean mayores
(asumiendo que vendemos con margen) y, por tanto, los beneficios, aunque no se
verd reflejado en los flujos de caja del periodo en cuestion (incluso es probable que

este sea incluso menor).

Sobreproduccién:

Consiste en reportar un menor coste de la mercancia vendida (coste de las ventas)
produciendo un mayor nimero de unidades de las que realmente se necesitan para
llevar a cabo esas ventas. Dado que el coste de las unidades que se venden (de
acuerdo con el plan contable) incluye los costes directos del producto y una parte de
los indirectos, al producir un mayor nimero de unidades, reducimos le coste
unitario, que luego se vera reflejado en el coste de la mercancia vendida justo en el
momento de la venta. Ese menor coste de la venta se traducird en un mayor
beneficio, siempre que no se produzcan costes adicionales por el hecho de llevar a
cabo una producciéon mayor. Sin embargo, igual que en el caso anterior, es probable
que este aumento de produccidn un descenso en la caja generada por las operaciones

(consumira mas tesoreria).
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e Reduccion de gastos generales:

Como su nombre indica, se trata de forzar una disminuciéon en los gastos generales
del ejercicio (discretionary expenses), como puede ser la publicidad, [+D, gastos
administrativos y comerciales, etc. Dicha disminucién hara que el beneficio aumente
y, quiza, también los flujos de caja si la empresa paga esos gastos al contado, pero
Unicamente en el periodo en cuestion. Por el contrario, es muy probable que esto

afecte negativamente los flujos de caja futuros.

Para determinar el uso anormal de las mismas, Roychowdhury sigue el modelo
proporcionado por Dechow et al. (1998), que expresa cada una de las variables como
una funcioén lineal de las ventas y del cambio de las ventas del periodo. Para estimar cada

modelo utiliza regresiones de corte transversal para cada empresa y periodo.

e Para estimar la posible manipulaciéon de las ventas, de acuerdo con el punto (a)

anterior:

CGO 1 VENTAS AVENTAS
“=Bo| | ¥ B | B | +& (8)
At 1 Atfl At 1 Atfl

e Para estimar la posible sobreproduccion, de acuerdo con el punto (b) anterior:

PROD, _,( 1), o(VENTAS, ) o (AVENTAS, ), o (AVENTAS,,), ©)
At—l Atfl Atfl Atfl Atfl

e Para estimar la posible manipulacion de los gastos fijos, de acuerdo con el punto (c)

anterior:

GAST, _ 1 VENTAS,_,
4 —B{A”}ﬁ[ J+st (10)

El significado de las variables que aparecen en las ecuaciones anteriores es el siguiente:
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— CGO; es la caja generada por las operaciones en el ejercicio t (mas adelante
explicamos cOémo obtener este valor para los afios 2003-2007, en los que no
disponemos de esta informacién directamente de las cuentas de la empresa).

— PROD:; es el coste de produccion del afo t, definida como la suma del coste los
materiales vendidos (aprovisionamientos) y la variacién de existencias.

— GAST: son los gastos generales del periodo ¢, definidos como el resto de gastos de
explotacion del periodo (con SABI no podemos obtener mas detalle, pero este valor
cumple bastante bien con el concepto definido por Roychowdhury).

— Asiesel activo total al principio del afio ¢ (o final de ¢-1).

— VENTAS:y VENTAS:: son las ventas totales del ejercicio ty t-1, respectivamente.

— AVENTAS: es la diferencia entre las ventas del ejercicio t y las del ejercicio ¢t-1.

— AVENTAS:.; es la diferencia entre las ventas del afio t-1 y las del afio t-2 (de ahi la
necesidad de disponer de datos de los afios 2001 y 2002, como hemos avanzado

anteriormente al describir la muestra utilizada).

Asi, es muy probable que, si alguna empresa lleva a cabo estas practicas de manipulacion
real, dado un volumen de ventas determinado, se encuentren con una de estas
caracteristicas (en funcién de la actividad que decidan manipular): una caja generada
por las operaciones anormalmente baja y/o costes de producciéon excesivamente

elevados y/o gastos generales anormalmente bajos.

Los residuos de las tres regresiones anteriores constituyen la medida de manipulacion
del resultado en cada caso. Sin embargo, en nuestro caso, y tal y como sugieren Cohen y
Zarowin (2010), utilizaremos una medida de manipulacién real combinando dos de las
tres ecuaciones anteriores: la manipulacidn de sobreproduccion y la de gastos generales,
dejando fuera del estudio la manipulacién de las ventas2l. Por consistencia con la
medida de manipulacién contable, tomaremos también la manipulacién real en valor

absoluto:

21 El motivo de no afiadir la primera de las actividades basada en la caja de las operaciones se encuentra en que las
mismas actividades que pueden generar mayores (anormales) costes de produccién, también podrian generar valores

anormalmente bajos de CFO, siendo el resultado total ambiguo, como indica Roychowdhury (2006).
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MAN_REAL = Residuos (P ROD, j — Residuos (GASTf J (11)

t—1 t—1

Mayores valores de los residuos de PROD; indicaran un mayor aumento del resultado
como consecuencia de la manipulacion en los costes de produccién. Igualmente, cuanto
mas negativo sean los residuos de GAST:, mayor sera el resultado como consecuencia de
la manipulacién en los gastos generales. Por ello, siguiendo la idea de Cohen y Zarowin
(2010), para llevar a cabo la combinacién de estas dos medidas de manipulacion real,
deberemos multiplicar por -1 el valor de los residuos de GAST:. De esta forma podremos
sumar los dos resultados. Asi, cuanto mayor sea el valor de los residuos de esta nueva
ecuacién, podremos afirmar que mayores son las practicas de real earnings

management.

A la vista de lo anterior, ya se puede intuir que la manipulacién real de actividades, a
diferencia de la manipulacién contable, afecta al valor de la empresa debido a que las
acciones llevadas a cabo en el periodo en cuestién para aumentar los beneficios pueden
tener un efecto negativo en los flujos de caja de periodos futuros. Por ejemplo, aplicar
puntualmente un descuento exagerado para aumentar temporalmente las ventas puede
llevar a ciertos clientes a solicitar el mismo descuento en anos sucesivos, reduciendo asi
de forma consistente el margen de las ventas. De la misma forma, la sobreproduccién
obligard a la empresa a almacenar una mayor cantidad de inventarios y, por ello, los
costes financieros de su mantenimiento en periodos futuros. Lo mismo ocurrira si la
empresa decide recortar el gasto en [+D, pues es probable que afecte a los resultados

futuros.

Ala vista de las dos practicas manipuladoras de resultados (la contable y la real), resulta
dificil creer que los directivos que quieran llevar a cabo estas practicas confien
exclusivamente en la primera de ellas. Aunque la manipulacién real aumenta los costes a
largo plazo, hay razones para pensar que estos directivos o empresarios esperan tener
mayores costes “propios”, al menos a corto plazo, cuando llevan a cabo practicas
contables de manipulacion. De acuerdo con varias encuestas llevadas a cabo por Bruns y
Merchant (1990) y Graham et al. (2005), muchos directivos prefieren utilizar practicas

reales de manipulacion, en lugar de las contables. Esto puede interpretarse si se
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considera que la manipulaciéon contable puede ser mas facilmente detectable por
auditores que la manipulacién real, ya que sus consecuencias legales y de reputacidon son
mas graves. De la misma forma, contar s6lo con la manipulacién contable puede ser
arriesgado si la diferencia entre los beneficios no manipulados y el objetivo del umbral
deseado excede el total en el que es posible manipular los devengos. Si eso ocurre y los
beneficios reportados caen por debajo del umbral, las actividades reales ya no pueden

ser manipuladas a final de afio.

4.3.3 Calidad de los devengos

Desde Dechow y Dichev (2002), la calidad de los devengos se ha convertido en sin6nimo
indiscutible de calidad de los resultados y, con ellos, de calidad de la informacién
contable (ya hemos explicado anteriormente que el resultado era una de las mejores

métricas para definir la situacién de la empresa).

Lo anterior se basa en la hipétesis de que el rol de los devengos es ajustar el
reconocimiento de los flujos de caja a lo largo del tiempo?? y, de esta manera, cuanto mas
se ajusten los devengos al cash-flow, mayor sera su calidad (Francis et al., 2005). Dechow
y Dichev (2002) describen un modelo en el que los devengos son funcidén de los flujos de
caja pasados, presentes y futuros e interpretan la desviacion estandar de los residuos de

dichos devengos como una medida (inversa) de su calidad.

Asi, la desviacion estandar de los residuos del modelo de Dechow y Dichev se espera que
reconozca devengos “a corto plazo” (working capital acrruals) no esperados y, de esta
forma, utilizar estos como una medida de calidad de los devengos y, con ellos, de la

informacion contable.

22 No debemos olvidar que los devengos “existen” debido como consecuencia del propio principio del devengo que
indica que las transacciones que tienen lugar en las empresas deben registrarse en el momento en que tienen lugar,
independientemente de que impliquen una salida o entrada de caja. Si esperdramos al ultimo dia de la vida de la
empresa para contabilizar todo lo sucedido, el resultado y a caja coincidirian perfectamente y los devengos serian

nulos.
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En esta tesis doctoral, en linea con otra literatura previa (como es el caso de Francis et
al, 2005), utilizaremos la version del modelo de Dechow y Dichev modificado
posteriormente por McNichols (2002). Podriamos decir que este autor lleva al “largo
plazo” el andlisis de los devengos afiadiendo dos variables explicativas adicionales: los

cambios en las ventas y el valor del inmovilizado material.

Asi, nuestra media de calidad de los devengos (utilizaremos las siglas en inglés para
designarlos: AQ = Accruals Quality) resultara de multiplicar por -1 la desviacién estandar

de los residuos del siguiente modelo:

ACC, =B, +pB,-CFO_A,_, + B, -CFO_A, + B, -CFO_A,,, + AVTAS A, + INMOV A, +, (12)

Siendo:

— ACC: los devengos al final del periodo t, calculados como la diferencia entre el
resultado y la caja generada por las operaciones.

— CFO_A €l flujo de caja generado por las operaciones en el afio t, dividido por el activo
total (en este caso, del afio t).

— AVTAS_A, lavariacidén en las ventas entre el afio t-1 y el t, dividido por el activo total.

— INMOV_As, el inmovilizado material en el afio t, dividido por el activo total.

De esta forma, mayores (menores) valores de AQ indicaran una mayor (menor) calidad.

4.3.4 Conservadurismo

Como hemos comentado anteriormente, decimos que existe conservadurismo cuando el
resultado del ejercicio refleja las malas noticias con mayor prontitud que las buenas
noticias. Esta asimetria en el reconocimiento conlleva diferencias sistematicas entre
periodos de buenas y malas noticias, lo que hace que el resultado contable responda de

forma mas rapida a las malas noticias que a las buenas.
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Para analizar la existencia de buenas y malas noticias en el periodo que se esté

analizando, Basu (1997) propone el siguiente modelo:

ARES, =By +p;-D, ;+B,-ARES, ;+B5-D, ;-ARES, ;+¢, (13)

En el que:

— ARES,, es la variacion del resultado después de impuestos entre el afio t-1 y el afio t,
dividido entre el activo total a principio de afio (o final de t-1).

— ARES:y, es la variacién del resultado después de impuestos entre el afio t-2 y el afio t-
1, dividido entre el activo total a principio de t-1 (o final de t-2).

— D¢.1, es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si la variacion del resultado
del afo anterior (entre t-2 y t-1), es decir, ARES:1, es negativa y el valor de 0 si esta

diferencia es positiva (o nula).

Asi, un reconocimiento inoportuno de los ingresos o las ganancias, es decir, retrasando
su registro hasta el momento en que se produce la entrada de caja, hace que dichos
ingresos se reconozcan como componentes “persistentes” positivos del ingreso contable
que tienden a no revertir. Esto implica que f; deberia estar préximo a O.
Alternativamente, un reconocimiento adecuado (cuando toca) de los ingresos implica
que los estamos reconociendo como aumentos “transitorios” en los componentes de
ingreso que si tienden a revertir, implicando que /32 deberia ser negativo. De la misma
forma, el reconocimiento adecuado (en el momento en que ocurren) de las pérdidas o
gastos implica que éstos se reconocen como “disminuciones de ingresos” transitorias y,
por tanto, revertidas, lo que implicaria que f3; + 83 < 0. La hip6tesis de que las pérdidas
se reconocen cuando se conocen, es decir, antes que los ingresos, implicara que f33 <0.
Este serd, pues, el coeficiente que medira el grado de conservadurismo. Es de esperar,
pues, que éste sea negativo y significativo (lo cual indicaria que las empresas son mas

conservadoras).

Fijémonos que, el hecho de la que variable independiente sea la variacion en el resultado
tiene dos ventajas fundamentales: (1) proporciona una medida aparentemente correcta

para identificar componentes transitorios de los ingresos; y (2) el coeficiente
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incremental f33 es menos probable que se vea afectado por sesgos de supervivencia?3 en
el cambio de especificacion, pues las frecuencias de supervivencia es probable que sean
mas parecidas en muestras con variaciones de resultados negativas y positivas que en
muestras con niveles de resultados negativos y positivos (es decir, las empresas que
“permanentemente” tienen resultados negativos tiene menos probabilidades de
sobrevivir que aquellas empresas rentables que, en un momento determinado,
presentan pérdidas). La no-linealidad es debida a que los ingresos contables son una
mezcla de dos procesos: una especie de “media mdvil” de las ganancias presentes y
pasada, y una incorporaciéon de pérdidas mas transitoria y menos alisada (Ball y

Shivakumar, 2004).

Conviene mencionar en este punto que, ademas del modelo expuesto en la ecuacién 14,
Basu propuso otros modelos para el andlisis del conservadurismo en las empresas, como
el que se expresa en la ecuacién 15, basado en la rentabilidad del mercado. Dado que los
precios incorporan toda la informacién que llega del mercado (de fuentes que van mas
alla de los datos meramente contables), los cambios que se produzcan en estos precios
durante un determinado periodo seran una buena medida de que las buenas noticias
estan llegando al mercado. Teniendo en cuenta que el resultado incorpora las malas
noticias mucho antes que las buenas, Basu predice que habra una asociacion mayor
entre resultado y rentabilidad de mercado cuando esa rentabilidad sea negativa (este es
su indicador de malas noticias) que cuando dicha rentabilidad sea positiva (su indicador

de buenas noticias). Este es el modelo:

Xt=ﬁ0+ﬁ1-Dt+ﬂ2-RETt+ﬁ3-Dt-RETt+£t (14)

23 Un sesgo de supervivencia (en inglés, survivorship bias o survival bias) es un error de percepcion basado en tener en
cuenta los resultados obtenidos al pasar por un proceso, pero ignorando aquellos que no lo superaron. Un ejemplo
habitual es el del ejército inglés, que en la segunda guerra mundial redisefiaba aviones basandose en los lugares de
impacto de aquellos que volvian a la base tras un bombardeo. Alli donde habia impactos de metralla, reforzaban el
fuselaje, pero tardaron tiempo en darse cuenta de que si habia aviones que no volvian, probablemente seria por
recibir impactos fatales en zonas diferentes a las que ellos sobreprotegian. En el mundo de los negocios nos
encontramos con ejemplos parecidos (como es el caso de investigaciones de mercado que se realizan Gnicamente

sobre los clientes actuales y que no incluyen a aquellos que decidieron no comprar o contratar).
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En el que:

— X es el beneficio por accion dividido por el precio de la misma al principio del
ejercicio.

— RET eslarentabilidad de mercado en el aiio t.

— Dy, es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si hay malas noticias (cuando la
rentabilidad de mercado es negativa) y 0 si hay buenas noticias (rentabilidad

positiva).

Segun este modelo, dado que el coeficiente (83 mide la “velocidad” del reconocimiento
asimétrico de las malas noticas en el resultado (es decir, el nivel de conservadurismo),

es de esperar que éste sea positivo y significativo.

Sin embargo, algunos autores han mostrado cierto recelo a usar el modelo anterior para
medir esta asimetria en el reconocimiento temporal del resultado. En particular,
Dietrich et al. (2007) demuestran que dividir una regresién con uno de los regresores
puede producir importantes sesgos en los resultados. [gualmente, también afirman que
las implicaciones de la regresién de Basu pueden introducir sesgos debido al hecho de

que el resultado pueda influir, en cierto modo, la rentabilidad del mercado.

En nuestro caso, ademas, este modelo sélo podriamos utilizarlo para aquellas empresas
que cotizan en bolsa, pero no para las que no lo hacen, pues no existe para ellas ninguna

medida de la rentabilidad del mercado.

Asi, con la ecuacién 14, podremos medir si las empresas (cotizadas y no cotizadas) son
mas o menos conservadoras en el reconocimiento de pérdidas y ganancias. Para
determinar qué ocurre especificamente en las empresas familiares, afladiremos al
modelo anterior de Basu la variable FAM y su interaccién con el resto de variables. El
modelo que utilizaremos para ver si las empresas familiares son mas o menos

conservadoras, sera:

ARES, =By +PB; D,y + B, ARES, ;+B3-D, ;- ARES, ;+ B, -FAM, + s -FAM, -D, ; +

+ B¢ -ARES, ;- FAM, + 3, - ARES, ,-FAM, - D, , +¢, (15)
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Asi, para determinar si las empresas familiares son mas o menos conservadoras,
deberemos fijarnos en el coeficiente 37. Un valor de 37 mayor que O indicara que las

empresas familiares son mas conservadoras.
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4.4  Descripcion del modelo empirico y las variables a utilizar

4.4.1 Modelo empirico para la determinacién de la manipulacion del resultado

Tal y como se ha visto, la medida de la calidad de la informaciéon contable la

obtendremos, en primer lugar, a partir de la medida de manipulacién del resultado, ya

sea cosmética/contable o real. En ambos casos, la manipulacién del resultado ser4, pues,

la variable dependiente de nuestro modelo (MAN_RES;), como medida inversa de la

calidad contable.

I[gualmente y para poder contrastar las hipotesis planteadas en el apartado 3.3

introduciremos las siguientes variables independientes:

FAM: Variable dicotomica para determinar si la empresa es familiar o no familiar.
Como hemos explicado, dicha variable la hemos obtenido aplicando los criterios
descritos anteriormente acerca de la base de datos SABI, inspeccionando
manualmente los apellidos de las personas que ocupan los diferentes cargos en la
empresa (accionistas, administradores, etc.) y comparando dichos resultados con

algun listado existente de empresas familiares.

DIR: Variable dicotémica que tomara el valor de 1 si algin miembro del accionariado
ocupa un puesto directivo (de gobierno). Igual que en el caso anterior, dicha

informacion se ha obtenido mediante inspeccidn visual de los apellidos.

AUDIT: Variable dicotémica para determinar si las cuentas de la empresa estan
auditadas por una de las “Big 4” auditoras presentes en Espafia o no. Aunque algunos
estudios publicados en los ultimos afios parecen indicar que existe una relacién clara
entre auditoria y calidad del resultado (mayor calidad cuando las empresas estan
auditadas por una de las grandes), no ocurre asi en todos los casos analizados. Sin ir
mas lejos, Martinez y Navarro (2004), no encuentran evidencia de que la calidad del
auditor disminuya la manipulacién (contable) del resultado. En esta linea, algunos de

los ejemplos citados al inicio de la memoria acerca de escandalos que han tenido
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lugar recientemente hacian referencia a empresas cuyas cuentas habian sido

auditadas por alguna de las grandes.

Ademas, siguiendo la mayoria de trabajos publicados en este campo, utilizaremos las

siguientes variables de control:

SIZE (Tamario de la empresa): segin muchos autores, podria guardar relaciéon con
caracteristicas operativas que expliquen que en compafiias de mayor dimension los
ajustes por devengo sean sistematicamente mas reducidos (Reynolds y Francios,
2001) o que el fraude contable sea menos probable en compafiias de mayor tamafio
(Beasley et al., 1999). Se puede representar mediante el activo total o las ventas. En

nuestro caso utilizaremos logaritmo del activo total.

LEV (como medida de endeudamiento): se podria asumir que las compafiias
financiadas principalmente con recursos ajenos tendrian mas incentivos para
manipular resultados, con el objetivo de exhibir una mayor capacidad de generar
recursos (DeFond y Jiambalvo, 1994). Se obtendra como el cociente entre la deuda

total y el activo total.

ROA (como medida de la rentabilidad Econdmica): que podria indicar que una mayor
rentabilidad generaria menos practicas de manipulacién de resultados (Kothari et al.,
2005), medida a través de la relacién entre el resultado antes de intereses e

impuestos y el activo total.

EDAD: es el logaritmo de la edad de la empresa (calculada en 2013 a partir del afio de

constitucién).

GROWTH: es el crecimiento que ha presentado anualmente la empresa, calculado
como la variacion porcentual de las ventas. Es decir, la variacion de las ventas entre

el afo ty el afio t-1 dividido entre las ventas del afio t.

LOSS: es una variable dicotomica que indica si la empresa ha tenido pérdidas en el

afio en cuestion (cuando el resultado después de impuestos es negativo).
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Para poder analizar la influencia de las variables anteriores en la manipulacién del
resultado, se estimara, por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el

siguiente modelo:

MAN_RES , = a, +a,FAM, +a,DIR, +a,AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+B,;SIZE, + B,EDAD, + B,GROWTH , + B,LOSS, +¢, (16)

Dicho modelo lo aplicaremos utilizando como variable dependiente, en primer lugar, los
ajustes por devengo discrecionales obtenidos de la regresion del modelo de Jones
(variable a la que llamaremos MAN_CONT) y, en segundo lugar, a partir de la
manipulaciéon real obtenida segin el modelo de Roychowdhury (variable a la que

llamaremos MAN_REAL). Asi, pues, las dos ecuaciones a utilizar, seran:

MAN_CONT, =a, +a,FAM, +a,DIR, +a;AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+B5SIZE, + B,EDAD, + BsGROWTH, + B,LOSS, +¢€, (17)

MAN_REAL, = a, +a,FAM, +a,DIR, + a,AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+ B3SIZE, + B,EDAD, + B;,GROWTH, + ,LOSS, + ¢, (18)

El andlisis separara aquellas empresas cotizadas de aquellas que no cotizan, para asfi

poder contrastar las hipétesis planteadas en el apartado 3.3.

4.4.2 Determinacion de las medidas alternativas de calidad

4.4.2.1 Calidad de los devengos

Partiremos, como ya hemos avanzado, del modelo de Dechow y Dichev (modificado
posteriormente por McNichols, 2002) para determinar la calidad de los devengos (ACC),
expresado en la ecuacion (13). Asi, la medida de calidad (AQ, accruals quality) resultara

de multiplicar por -1 la desviacion estandar de sus residuos.

Para ver en qué casos y bajo qué condiciones las empresas producen resultado de mayor

o menor calidad, correremos el modelo principal expuesto en la ecuacion (17) utilizando
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como variable dependiente AQ, tanto en la muestra de empresas cotizadas como en la de

no cotizadas:

AQ, =a, +a,FAM, +a,DIR, + a,AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+B,5SIZE, + B,EDAD, + BsGROWTH, + B;LOSS, +¢€, (19)

Como ya hemos avanzado, los resultados esperados deberian ser los contrarios a los
obtenidos con el modelo de Jones de manipulacién contable del resultado, al tratarse de

medidas opuestas.

4.4.2.2 Conservadurismo

Para medir esta métrica alternativa de calidad, como hemos avanzado, utilizaremos el
modelo de Basu (1997) que permite determinar esta medida tanto para empresas
cotizadas como no cotizadas. Dicho modelo es el que se puede expresar de acuerdo con

la ecuacién (14).

Para analizar el impacto del conservadurismo en las empresas familiares y no familiares
(en las muestras de empresas cotizadas y no cotizadas), afiadiremos a este modelo las

interacciones con la variable FAM:

AQ, =a, +a,FAM, +a,DIR, + a,AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+B,SIZE, + B,EDAD, + B;GROWTH, + B,LOSS, +¢€, (20)

4.4.3 Céalculo dela CGO

Como hemos comentado anteriormente, una de las principales dificultades de nuestra
muestra de empresas es la de no disponer de informacién acerca de la tesoreria
generada por las operaciones (CGO: caja generada —o consumida- por las operaciones)
durante los afios 2003 a 2007. Esta informacion sélo esta disponible a partir del afio

2008, fecha en que entro en vigor el “nuevo” PGC y, con él, la obligatoriedad para la
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mayoria empresas (las que no utilizan el PGC abreviado) de presentar el Estado de
Flujos de Efectivo (EFE), que detalla los cambios en la tesoreria en funcién de si estos
provienen de las operaciones, de las actividades de inversion o de las actividades de

financiacion.

Precisamente el PGC de 2007 nos muestra claramente cémo obtener la CGO a partir del
resultado del ejercicio, a través de un procedimiento indirecto que muchos autores

aproximan de acuerdo con la siguiente expresion:

CGO = Resultado + Amortizaciones - AActivo Corriente “Operativo” + APasivo

Corriente “Operativo” (21)

En donde,

— (GO es la caja generada por las operaciones.

— Resultado es el resultado del ejercicio.

— Amortizaciones son las amortizaciones reconocidas en el periodo.

— AActivo Corriente “Operativo” se puede simplificar como AClientes + AExistencias.

— APasivo Corriente “Operativo” se puede simplificar como 4Proveedores.

En efecto, la expresion anterior constituye una buena aproximacion a la caja consumida
por las operaciones a partir del resultado del ejercicio. Sin embargo, no deja de ser una

simplificacion de la ecuacién que fija el PGC (Figura 10):
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1. Resultado del Ejercicio antes de Impuestos

2. Ajustes del Resultado

a) Amortizacidén del inmovilizado

b) Correcciones valorativas por deterioro

c) Variacidn de provisiones

d) Imputacién de subvenciones

e) Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizados
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros
g) Ingresos financieros

h) Gastos financieros

i) Diferencias de cambio

j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
k) Otros ingresos y gastos

3. Cambios en el capital corriente

a) Existencias

b) Deudores y otras cuentas a cobrar
c) Otros activos corrientes

d) Acreedores y otras cuentas a pagar
e) Otros pasivos corrientes

f) Otros activos y pasivos no corrientes

4. Otros flujos de efectivo de actividades de explotacion
a) Pagos de intereses

b) Cobros de dividendos

c) Cobros de intereses

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios

e) Otros pagos (cobros)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1) + (2) + (3) + (4) + (5)

Figura 10. Calculo de la Caja Generada por las Operaciones de acuerdo con el PGC 2007

No obstante, aplicar al pie de la letra esta “férmula” a la muestra de empresas

comprendida entre los afios 2003 y 2007 no es tan sencillo por dos motivos principales:

e Porque las diferentes cuentas a las que hace referencia no se encuentran
exactamente igual en el PGC de 1990: algunas han desaparecido, otras se han

transformado y también han aparecido nuevas. Por ejemplo, con el PGC de 2007
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desaparecieron las cuentas de ingresos y gastos extraordinarios, que ahora se

incluyen en los ordinarios.

e No esta disponible el 100% de la informacién en la base de datos SABI (ni en ninguna
otra base de datos, simplemente por el hecho de que muchas empresas no informan
de sus cuentas con tanto detalle), aunque si es posible obtener una muy buena

aproximacion.

Para tratar de encontrar una “férmula” que se aproxime al calculo de la CGO a partir de
los datos del PGC de 1990, hemos partido de la definicion de CGO propuesta por el EFE
(PGC de 2007) e intentado replicarla con los datos disponibles del PGC de 1990. El
cuadro del Anexo 1 muestra cémo obtenerla. Resumiendo lo que reproduce este anexo,

obtenemos la siguiente “formula”:

CGO = Resultado de las actividades ordinarias + Ingresos extraordinarios - Gastos
extraordinarios + Amortizacion del inmovilizado + Diferencias de cambio + Variacién

del valor razonable de instrumentos financieros - AAccionistas por desembolsos

(22)

exigidos - AExistencias - ADeudores - AAjustes por periodificaciéon + AAcreedores
comerciales + AOtras deudas no comerciales + AAjustes por periodificacién +

AProvisiones para riesgos y gastos + Alngresos a distribuir en varios ejercicios.

Para poder comprobar que esta féormula “funciona”, debemos comparar el resultado que
obtenemos al aplicarla con el valor “directo” (real) de la CGO que obtenemos del PGC
nuevo. Es decir, debemos calcular, mediante la formula anterior, la CGO de los afios en
los que aplica el PGC nuevo. El problema que nos encontramos en este proceso es que,
de nuevo, las cuentas de uno y otro plan no coinciden: los datos que requiere la
“formula” (Ec. 22) no los podemos encontrar directamente en el PGC de 2007 para

obtener asi la CGO (calculada) y compararla con la CGO real.

Para ello, y dado que la mayor dificultad es encontrar en el PGC de 2007 el resultado de
las actividades ordinarias, hemos procedido en primer lugar a comparar una a una las
cuentas que forman la cuenta de resultados de los dos planes contables, en un intento de

buscar las equivalencias. El Anexo 2 muestra el proceso llevado a cabo y la aplicaciéon
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numérica con datos reales de la empresa Mercadona (de hecho, Inmo Alameda, S.L.),
para comprobar que se obtiene un resultado similar. En segundo lugar, hemos
identificado las cuentas necesarias para calcular la CGO con datos del PGC de 2007 y asi
poder comprobar la CGO calculada con la real. El Anexo 3 muestra el calculo de la CGO
para la empresa Mercadona para los afios 2008, 2009 y 2010 y la comparativa con los

valores reales obtenidos directamente del Estado de Flujos de Efectivo del PGC nuevo.

A pesar de que la coincidencia de los resultados para esta empresa es practicamente
total, cabe mencionar que, seguramente, no ocurrira lo mismo con la totalidad de las
empresas de la muestra. El motivo es que, como hemos avanzado anteriormente,
muchas empresas no aportan informacién de todas sus cuentas y, por lo tanto, no es
posible obtener un calculo tan preciso. Igualmente, hay alguna cuenta (de menor
importancia, pero que puede ser grande en funcién del tipo de empresa, sector, etc.), de
la que no hemos podido encontrar la equivalencia exacta y, seguramente, la férmula

utilizada podria dejarla fuera del calculo.

Para asegurarnos de la validez de esta férmula, procedemos a aplicarla a todas las
observaciones de la muestra entre los anos 2008 y 2011 (afios de PGC nuevo) y a
analizar la correlacién que existe entre estos valores y los reales obtenidos directamente

del EFE. Estos son los resultados de las correlaciones (de Pearson y de Spearman)?24:

Pearson CGO (calculada) vs. CGO (real) = 0.9296
Spearman CGO (calculada) vs. CGO (real) = 0.8051

A la vista de los resultados anteriores podemos concluir que los datos de la CGO reales y
los estimados con la formula estan muy correlacionados. Damos pues la férmula por

valida.

24 Tanto para el calculo de estas correlaciones como para el andlisis que se incluye en los apartados siguientes se ha

utilizado, principalmente, el paquete estadistico STATA (su version 11) y Microsoft Excel.
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5 Resultados

5.1 Estadisticos descriptivos

Las tablas 3 y 4 siguientes describen el nimero de observaciones de ambas muestras: la
de empresas cotizadas (formada por 90 empresas diferentes) y la de empresas no
cotizadas (formada por 759 empresas diferentes), asi como el porcentaje de empresas
familiares que contienen, las que tiene un CEO perteneciente a la familia y aquellas que

esta auditadas por una de las cuatro principales auditoras presentes en Espafia.

Tabla 3
Analisis de las variables principales en la muestra de empresas cotizadas

N FAM DIR AUDIT
2003 89 43% 39% 87%
2004 86 43% 38% 87%
2005 84 43% 39% 87%
2006 84 43% 39% 87%
2007 86 44% 39% 85%
2008 86 43% 38% 86%
2009 87 44% 37% 87%
2010 88 44% 38% 86%
2011 88 42% 38% 86%
Total 778 43% 38% 87%

Notas: Andlisis de las tres principales variables de la
muestra de empresas cotizadas. N es el nimero de
observaciones comprendidas entre los afios 2003 y 2011.
FAM es una variable dicotémica que determina si la
empresa es familiar (1) o no familiar (0). DIR es otra
variable dicotdmica que toma el valor de 1 si alglin
miembro del accionariado ocupa un puesto directivo y 0
en caso contrario. AUDIT es una variable dicotémica para
determinar si las cuentas de la empresa estan auditadas
por una de las cuatro mayores auditoras presentes en
Espafia (1) o no (0). Las columnas FAM y AUDIT indican el
porcentaje de empresas familiares y el porcentaje de
empresas cotizadas, respectivamente sobre el total de la
muestra, para cada afio. La columna DIR indica el % sobre
las empresas familiares.
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Tabla 4
Andlisis de las variables principales en la muestra de empresas no cotizadas

N %FAM %DIR  %AUDIT
2003 759 47% 67% 62%
2004 692 47% 66% 61%
2005 623 48% 67% 61%
2006 594 49% 67% 60%
2007 549 49% 66% 59%
2008 494 50% 68% 60%
2009 500 49% 66% 61%
2010 499 49% 66% 61%
2011 424 53% 67% 60%
Total 5134 49% 67% 61%

Notas: Andlisis de las tres principales variables de la
muestra de empresas no cotizadas. La descripcién de cada
una de ellas es similar a la de la tabla 3.

Tal y como se puede observar, las empresas familiares constituyen casi la mitad de las
empresas presentes en ambas muestras, aunque la presencia de este tipo de empresas
es algo menor en las cotizadas (un 43% respecto al total) que en las no cotizadas (un
49%). Las proporciones se han mantenido mas o menos constantes a lo largo de los
afios, indicando que el aumento o disminucién de la poblacién de empresas en Espafia

ha afectado de la misma forma a ambos tipos de empresas.

Donde si encontramos una diferencia significativa entre ambos tipos de empresas (de
ahi una razén mas para analizarlas por separado) es en las variables DIR y AUDIT. En
cuanto a la primera de ellas, observamos que las empresas familiares no cotizadas son
las mas propensas a ofrecer la direcciéon general a un miembro de la familia (de media,
en un 67% de los casos), mientras que las familiares cotizadas prefieren incorporar un

CEO externo (de media, en un 38% de los casos, casi la mitad que en las no cotizadas).

De la misma forma, como seguramente era de esperar, las empresas cotizadas son las
que mas tienden a contratar una de las cuatro grandes auditoras presentes en Espafa
(Acenture, Deloitte, Ernst & Young o KPMG): un 87% (de media) de las empresas
espafiolas cotizadas contratan a una de estas cuatro grandes auditoras mientras que

poco mas del 60% de las no cotizadas lo hacen. Curiosamente, si calculamos la
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proporciéon de empresas familiares que contratan a una de estas cuatro auditoras?s,
observamos que ésta es de un 43% en empresas no cotizadas frente a un 82% en

empresas cotizadas.

Por otro lado, las tablas 5 y 6 siguientes muestran los estadisticos descriptivos de las
variables mas importantes de la investigacion, incluidas las tres anteriores (cuyas
medias, obviamente, coinciden). Dado que ambas muestras incluyen datos consolidados
exclusivamente, el tamafio de las empresas de la muestra completa es significativo. De
ahi que no haya grandes diferencias entre los valores medios de las variables de control
(ROA, LEV, SIZE, EDAD GROWH y LOSS), si bien parece que las cotizadas son algo mas
grandes en términos de activo total (SIZE es mayor), asi como algo mas longevas (EDAD

es algo mayor). El resto de variables son muy parecidas.

Ambas tablas incluyen también informacién de la variable CONTROL que, como se vera
mas adelante, permitira analizar el efecto del control o de la participacion de la
propiedad en el accionariado de la empresa. Con ella analizaremos el impacto de la
concentracion de la propiedad (en la familia) en la calidad del resultado. CONTROL es
una variable tricotémica que toma el valor de 0 cuando el propietario mayoritario
principal posee menos del 25% de la propiedad, el valor de 0.5 cuando posee entre el

25%y el 50%, y el valor de 1 cuando posee mas del 50%.

25 Este calculo no aparece reflejado en las tablas.
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Tabla 5
Estadisticos descriptivos de las variables principales (empresas cotizadas)

Media  Dsv. Est. p25 p50 p75 N
FAM 0.43 0.50 0.00 0.00 1.00 778
DIR 0.17 0.37 0.00 0.00 0.00 778
AUDIT 0.87 0.34 1.00 1.00 1.00 778
ROA 0.05 0.10 0.01 0.04 0.08 778
LEV 0.62 0.21 0.51 0.65 0.77 778
SIZE 6.04 0.83 5.44 6.00 6.54 778
EDAD 1.68 0.24 1.45 1.69 1.87 778
GROWTH 0.15 1.05 -0.03 0.06 0.17 778
LOSS 0.15 0.36 0.00 0.00 0.00 778
CONTROL 0.72 0.34 0.50 1.00 1.00 778

Notas: Estadisticos descriptivos de las variables principales y de control del modelo,
para la muestra de empresas cotizadas. FAM es una variable dicotomica que determina
si la empresa es familiar (1) o no familiar (0). DIR es otra variable dicotémica que toma
el valor de 1 si algin miembro del accionariado ocupa un puesto directivo y 0 en caso
contrario. AUDIT es una variable dicotémica para determinar si las cuentas de la
empresa estan auditadas por una de las cuatro mayores auditoras presentes en Espafia
(1) o no (0). ROA mide la rentabilidad econémica de la empresa, a través de la relacién
entre el resultado antes de intereses e impuestos y el activo total. LEV es nuestra
medida de endeudamiento, calculado como el cociente entre la deuda total y el activo
total. SIZE es el tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del activo total. EDAD
es el logaritmo de la edad de la empresa (calculada en 2013 a partir del afio de
constitucion). GROWTH es el crecimiento que ha presentado anualmente la empresa,
calculado como la variacién porcentual de las ventas. LOSS es una variable dicotomica
que indica si la empresa ha tenido pérdidas en el afio en curso (1) o no (0). CONTROL es
una variable tricotémica que toma el valor de 0 cuando el propietario mayoritario posee
menos del 25% de la propiedad, el valor de 0.5 cuando posee entre el 25% y el 50%, y el
valor de 1 cuando posee mas del 50%.

128



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

Tabla 6

Estadisticos descriptivos de las variables principales (empresas no cotizadas)

Media  Dsv. Est. p25 p50 p75 N
FAM 0.49 0.50 0.00 0.00 1.00 5134
DIR 0.33 0.47 0.00 0.00 1.00 5134
AUDIT 0.61 0.49 0.00 1.00 1.00 5134
ROA 0.05 0.09 0.01 0.04 0.08 5134
LEV 0.59 0.21 0.45 0.60 0.74 5134
SIZE 5.15 0.61 4.70 5.07 5.52 5134
EDAD 1.50 0.23 1.34 1.51 1.66 5134
GROWTH 0.11 1.42 -0.05 0.05 0.14 5134
LOSS 0.16 0.37 0.00 0.00 0.00 5134
CONTROL 0.89 0.23 1.00 1.00 1.00 5134

Notas: Estadisticos descriptivos de las variables principales y de control del modelo
para la muestra de empresas no cotizadas. La descripciéon de cada una de ellas es

similar a la de la tabla 5.

Las tablas 7 y 8 muestran las correlaciones de Pearson entre todas las variables

anteriores:
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Tabla 7
Correlaciones de Pearson entre las variables principales del estudio (empresas cotizadas)

FAM DIR AUDIT ROA LEV SIZE EDAD GROWTH LOSS CONTROL FAMCONTROL
FAM 10000
DIR 0.4659 10000
AUDIT -0.0549 -0.2048 10000
ROA 0.0345 -0.0162 0.1010 10000
LEV 0.1335 0.2159 0.1796  -0.2089 10000
SIZE 0.0721 0.1067 0.3211 0.0411 0.5466 10000
EDAD -0.0108 0.1542 0.2044 0.0157 0.1563 0.3021 10000
GROWTH -0.0255 -0.0364 0.0144 -0.0201 0.0887 0.0226  -0.0082 10000
LOSS -0.0521 -0.1013 -0.0143 -0.4675 0.1754 -0.1221 -0.1232 0.1098 10000
CONTROL 0.1556 0.2307 0.0552 0.2353  -0.0240 0.1361 -0.0194 -0.0591 -0.3035 1.0000
Tabla 8
Correlaciones de Pearson entre las variables principales del estudio (empresas no cotizadas)
FAM DIR AUDIT ROA LEV SIZE EDAD GROWTH LOSS CONTROL FAMCONTROL
FAM 1.0000
DIR 0.7261 1.0000
AUDIT -0.3827 -0.3434 1.0000
ROA -0.0868 -0.0639 -0.0354 1.0000
LEV -0.0475 -0.0556 0.0994 -0.3550 1.0000
SIZE -0.0355 -0.0608 0.2458 -0.0510 0.1642 1.0000
EDAD 0.0138 -0.0046 -0.0548 0.0925 -0.1737 0.0801 1.0000
GROWTH -0.0210 -0.0161 0.0125 0.0268 0.0173 0.0762  -0.0052 1.0000
LOSS -0.0504 -0.0453 0.0971 -0.5352 0.2541 -0.0290 -0.1030 -0.0387 1.0000
CONTROL -0.0373  0.0146 0.0435 -0.0115 0.0229 -0.0628 0.0086 -0.0018 0.0192 1.0000
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5.2 Analisis de la manipulacion del resultado
5.2.1 Analisis de la manipulacién contable del resultado
La tabla 9 muestra los resultados de las regresiones?¢ de nuestro modelo (Ec. 17)

tomando como variable dependiente el grado de manipulacién del resultado, obtenido a

través del valor absoluto de los residuos del modelo de Jones (Ec. 6).

26 Todas las regresiones llevadas a cabo en este trabajo estan controladas por efectos temporales. La significacion de
los coeficientes se basa en errores estandar ajustados por heteroscedasticidad entre empresas y correlacion en serie
agrupados a nivel de empresa (Petersen, M.A., 2009). Los valores del coeficiente de determinacién multiple, R2

ajustado, estan en linea con la totalidad de trabajos publicados en este campo.
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Tabla 9

Regresiones del modelo en empresas cotizadas y no cotizadas,

utilizando como variable dependiente la medida de manipulacién contable del resultado

Empresas Cotizadas

Empresas No Cotizadas

(1) (2) (3) (4)
MAN_CONT MAN_CONT MAN_CONT MAN_CONT
FAM 0.035** 0.068*** -0.010** 0.033**
[2.18] [3.37] [-2.49] [2.48]
DIR -0.042* -0.025 -0.003 -0.003
[-1.87] [-1.09] [-0.70] [-0.59]
AUDIT -0.033 0.014 0.000 0.001
[-1.10] [0.83] [0.14] [0.13]
ROA -0.068 0.021 0.038* 0.028
[-0.52] [0.18] [1.73] [1.10]
LEV 0.114%%* 0.167%* 0.057%** 0.066***
[3.77] [4.36] [7.40] [6.94]
SIZE 0.008 -0.008 -0.008*** -0.01 1%
[0.83] [-0.96] [-3.40] [-3.84]
EDAD 0.000 0.014 -0.002 0.004
[0.02] [0.36] [-0.28] [0.41]
GROWTH -0.003 -0.003** 0.010%** 0.012%%*
[-1.61] [-2.68] [5.42] [16.42]
LOSS -0.008 -0.017 0.005 -0.001
[-0.54] [-1.04] [1.18] [-0.28]
FAMCONTROL -0.068* -0.05 1%
[-1.87] [-3.55]
CONTROL 0.010 0.026**
[0.62] [2.55]
Constante -0.042 -0.049 0.079%** 0.063%*
[-1.05] [-0.97] [4.90] [2.74]
Test FAM+FAMCONTROL = 0 0.990 0.001
adj. R-sq 0.087 0.098 0.062 0.075
N 774 367 5126 3540

Notas: Estimacidon del modelo mediante minimos cuadrados ordinarios, incluyendo los afios
como efectos fijos. MAN_CONT es el valor absoluto de los residuos del modelo de Jones (Ec. 6).
FAM es una variable dicotémica que determina si la empresa es familiar (1) o no familiar (0).
DIR es otra variable dicotémica que toma el valor de 1 si algiin miembro del accionariado ocupa
un puesto directivo y 0 en caso contrario. AUDIT es una variable dicotomica para determinar si
las cuentas de la empresa estan auditadas por una de las cuatro mayores auditoras presentes en
Espaiia (1) o no (0). ROA mide la rentabilidad econémica de la empresa, a través de la relacion
entre el resultado antes de intereses e impuestos y el activo total. LEV es nuestra medida de
endeudamiento, calculado como el cociente entre la deuda total y el activo total. SIZE es el
tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del activo total. EDAD es el logaritmo de la
edad de la empresa (calculada en 2013 a partir del afio de constitucion). GROWTH es el
crecimiento que ha presentado anualmente la empresa, calculado como la variacién porcentual
de las ventas. LOSS es una variable dicotémica que indica si la empresa ha tenido pérdidas en el
afio en curso (1) o no (0). CONTROL indica el nivel porcentaje de control del accionista
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mayoritario ultimo y toma el valor de 0 si este posee menos del 25% de la propiedad, 0,5 si
posee entre el 25% y el 50%, y 1 si posee mas del 50%. FAMCONTROL es el producto de las
variables FAM y CONTROL. La muestra completa estd compuesta por 778 observaciones
empresa-afio correspondientes a 90 empresas espafiolas cotizadas (con cuentas consolidadas) y
a 5134 observaciones empresa-afio correspondientes a 759 empresas no cotizadas (con cuentas
consolidadas), entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se
basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlaciéon en
serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacién para un contraste de dos
colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

Tal y como se puede observar en la columna (1), el coeficiente que define la variable
FAM es positivo y significativo (0.035), lo cual indica que las empresas familiares
cotizadas llevarian a cabo mayores practicas de manipulacién contable de resultados
que las consideradas no familiares, lo cual confirma la hipdtesis H1 planteada

anteriormente.

Como hemos avanzado en el planteamiento de la hipétesis anterior, este resultado no
coincide con el que han obtenido otros autores al analizar la manipulacién del resultado
en empresas espanolas cotizadas (por ejemplo, Bona et al., 2008). Dichos estudios, sin
embargo, han definido la empresa familiar como aquella en la que el accionista
mayoritario posee mas de un determinado porcentaje de las acciones de la compaifiia
(desde un 10 a un 25%, aproximadamente) o bien como aquella en la que el propietario

ultimo es un miembro de la familia (o una persona individual).

En relacion a este dltimo caso (empresas en las que el accionista ultimo es familia o
persona fisica), precisamente la base de datos SABI permite obtener un listado mediante
un criterio de busqueda de forma que la matriz global de la empresa cumpla el requisito
anterior. Dado que este andlisis resulta relativamente sencillo, hemos obtenido este
listado en SABI y creado la variable FAMX para indicar aquellas empresas que cumplen
el requisito anterior (las que se aproximarian a las que los trabajos citados
anteriormente considerarian como empresas familiares). La tabla 10 muestra los
resultados, para empresas cotizadas, de la regresion de nuestro modelo (Ec. 17)
sustituyendo la variable FAM por esta nueva FAMX, de acuerdo con la ecuacion

siguiente:
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MAN_CONT, = a, +a,FAMX, + a,DIR, +a,AUDIT, + B,ROA, + B,LEV, +

+ B3SIZE, + ,EDAD, + B,GROWTH, + B,LOSS, + &, (23)

Tabla 10
Regresiones del modelo en empresas cotizadas y no cotizadas (con la variable FAMX en lugar de FAM),
utilizando como variable dependiente la medida de manipulacién contable del resultado

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2)
MAN_CONT MAN_CONT
FAMX -0.021t -0.006t
[-1.23] [-1.44]
DIR -0.015 -0.010%**
[-0.96] [-2.71]
AUDIT 0.014 0.001
[1.05] [0.33]
ROA 0.032 0.030
[0.31] [1.15]
LEV 0.170%*** 0.063***
[4.13] [6.62]
SIZE -0.015 -0.011%**
[-1.52] [-3.72]
EDAD -0.004 0.003
[-0.09] [0.33]
GROWTH -0.004*** 0.012%**
[-3.66] [16.22]
LOSS -0.006 -0.000
[-0.38] [-0.10]
Constante 0.037 0.087***
[0.68] [3.99]
adj. R-sq 0.095 0.070
N 367 3540

Notas: Estimacion del modelo mediante minimos cuadrados ordinarios,
incluyendo los afios como efectos fijos. Las variables son las mismas que las de la
Tabla 9 a diferencia de FAMX, que indica si la empresa es familiar o no en funcién
de si el propietario ultimo mayoritario (de acuerdo con SABI) es accionista fisico o
familia. La muestra completa esta compuesta por 778 observaciones empresa-afio
correspondientes a 90 empresas espafiolas cotizadas (con cuentas consolidadas)
y a 5134 observaciones empresa-afio correspondientes a 759 empresas no
cotizadas (con cuentas consolidadas), entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre
paréntesis, se basan en errores estindar ajustados por heterocedasticidad entre
empresas y correlacion en serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel
de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y *
inferior al 10%.

tSignificativo al 10% en un test de una cola.
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Tal y como se puede observar, el coeficiente de esta variable (columna 1) es negativo y
practicamente significativo (de hecho, lo es en un test de una cola), lo cual es consistente
con los resultados obtenidos en los trabajos mencionados. Sin embargo, estos resultados
son contrarios a los que obtienen otros autores en paises de naturaleza “similar” a
Espafia, en los que el entorno legal en cuanto a la proteccién del accionista minoritario
es mas débil (el caso de Alemania, Italia, paises asiaticos, etc.), y que coinciden con los de

este trabajo.

Esta aparente contradiccion podria explicarse en la definicion de empresa familiar
empleada en cada trabajo. En efecto, si bien la concentracidn de la propiedad en manos
de un accionista familiar (o del accionista mayoritario) parece una buena referencia
para considerar una empresa familiar, puede no ser suficiente. Es el caso de empresas
cuya propiedad esta muy concentrada en un accionista importante, éste puede ser, por
ejemplo, un fondo de inversion (o incluso un individuo que no tenga ningtn lazo familiar
con otros directivos o accionistas). Estos casos (habituales especialmente en empresas
cotizadas), podrian dar lugar a considerar familiar una empresa que, en realidad, no lo
es. De la misma forma, estos trabajos podrian considerar como empresa no familiar
aquella en la que los accionistas sean varios hermanos, pero cada uno de ellos con una
concentracion baja (de hecho, este punto estd muy relacionado con el anterior, en
empresas cotizadas, en las que hay varios miembros de la misma familia cuya

participacién se ha “diluido” con el tiempo debido a la entrada de socios financieros).

Nuestra variable FAM, como también hemos avanzado anteriormente, no se ha obtenido
siguiendo ningun criterio de concentracioén de propiedad o de control de los accionistas,
sino analizando uno a uno sus apellidos, los de los consejeros, directivos, etc.
(contrastado, eso si, con otros listados obtenidos con criterios diferentes y similares a
los de otros trabajos). Nos atrevemos a decir que nuestra variable FAM parece
identificar mejor aquellas empresas que realmente son de caracter familiar de acuerdo

con la definicion de empresa familiar que hemos expuesto en el apartado 4.1.

No obstante, para introducir este efecto de control de la propiedad o participacion de la
propiedad en el accionariado de la empresa (y aproximarnos asi al analisis llevado a

cabo por otros trabajos), hemos creado la variable CONTROL. El objetivo de esta variable
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es analizar el impacto de la concentracion de la propiedad (en la familia) en el grado de
manipulacion del resultado contable. CONTROL es una variable tricotémica que toma el
valor de 0 cuando el propietario mayoritario principal o Ultimo (en inglés, el ultimate
owner) posee menos del 25% de la propiedad, el valor de 0.5 cuando posee entre el 25%
y el 50%, y el valor de 1 cuando posee mas del 50%?2’. Asi, la interseccién de esta
variable CONTROL con la variable dicotdmica FAM (que indica aquellas empresas que
son de naturaleza familiar), da lugar a una nueva variable (FAMCONTROL) que describe
el grado de concentracién de la propiedad en manos de la familia fundadora (asumiendo
que el propietario ultimo es miembro de la familia). Asi, cuanto mayor sea el valor de

FAMCONTROL, mayor sera el porcentaje de participaciéon en manos de la familia.

La columna 2 de la tabla 9 muestra los resultados de la regresién de nuestro modelo

incluyendo las variables CONTROL y FAMCONTROL, para empresas cotizadas?8.

Como se puede observar y, en linea con los trabajos que han definido la empresa
familiares con una variable similar a esta dltima, FAMCONTROL presenta un coeficiente
negativo y significativo (-0,068), lo cual indicaria que las empresas familiares

(cotizadas) llevan a cabo menores practicas de manipulacién contable del resultado.

Seglin todo lo anterior podemos concluir que, en general, las empresas familiares
cotizadas llevan a cabo mayores practicas de manipulacién contable de resultados
(hipétesis H1). Si afiadimos a este analisis la variable CONTROL, vemos que las
familiares con poco control en el accionariado no se diferenciardn tanto de las no
familiares y, seguramente, se impondra una vision mucho mas cortoplacista que las
tentara a manipular contablemente los resultados para ofrecer asi una mejor imagen de

la situacion econémica de la empresa. Sin embargo, si la empresa familiar tiene mucho

27 Estos datos se pueden obtener directamente de SABI. Aunque es posible buscar datos mas especificos sobre el
porcentaje de control, no existen tales valores para muchas empresas, por lo que no es posible llevar a cabo un
analisis mas exhaustivo. Esta clasificacion entre tres valores en funcién del grado de control es la que mejor nos
permite llevar a cabo el analisis.

28 La reduccién en el tamafio de la muestra se debe a que, en muchos casos, SABI desconoce quiénes son los

accionistas mayoritarios o cudl es su porcentaje de control.
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control, seguramente no tendra tanta presion para presentar mejores resultados a corto

plazo y, por ello, se vera menos tentada a manipular contablemente el resultado.

Tal y como se observa en la columna 2 de la tabla 9, los coeficientes de FAM y
FAMCONTROL son los mismos pero de signo opuesto, lo cual podria indicar que el efecto
resultante de la suma de ambos también es cero. De hecho, si contrastamos esta
hipétesis mediante un Test de Wald sobre la suma (FAM+FAMCONTROL=02%), vemos
que es muy probable que lo sea (en otras palabras, no podemos rechazar que sea
distinto de cero), indicando que el efecto de ambas variables es nulo. Es decir, que si la
familia tiene poco control (en el caso extremo, FAMCONTROL=0), FAM es positiva y
significativa, lo cual indica que manipulan mas. Si la familia tiene mucho control
(FAMCONTROL=1), entonces ambos efectos se anulan de acuerdo con el test (lo que
indicaria que las familiares y no familiares se comportarian igual, es decir, que no
manipulan). Esto es consistente con los resultados obtenidos al “simular” los resultados
obtenidos con otros estudios mediante la variable FAMX (tabla 10). Lo anterior nos lleva
a afirmar que, si la familia tiene mucha concentracién (mucho control), no les hace falta

manipular el resultado puesto que ya logran su propésito sin tener que manipular.

En cualquier caso, nuestros resultados (que las empresas familiares cotizadas
manipulan mas desde el punto de vista contable), son consistentes con los de Setia-
Atmaja et al. (2008), Tiscini (2008), Jaggi et al. (2009), Yang (2010) o Achleitner et al
(2010), que afirman que en las empresas cotizadas se produce un efecto expropiador
por parte de la familia fundadora del resto de accionistas minoritarios y que, por lo
tanto, éstas suelen llevar a cabo mayores practicas de manipulacién contable de
resultados. Como hemos dicho, esta teoria suele cumplirse principalmente en paises con
entornos legales débiles en cuanto a la proteccidn de los accionistas minoritarios, como
es el caso de Espafia (los estudios mencionados anteriormente utilizan muestras de

empresas cotizadas de paises en los que se da esta situacidn: Australia, Italia, Hong

29 Sera nulo en el caso de que FAMCONTROL tome el valor de 1, es decir, cuando la familia posee méas del 50% de la

propiedad.
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Kong, Taiwan y Alemania, respectivamente)3?. Como hemos avanzado, el objetivo
principal de esta manipulacion por parte de la familia podria ser conseguir una mejor
percepcidén o un mejor posicionamiento de la propia empresa en el mercado (una mejor
percepcion por parte del resto de accionistas). Los trabajos que utilizan para sus analisis
una variable similar a la FAMCONTROL nuestra y que obtienen un menor grado de
manipulacién en las empresas familiares (cotizadas), suelen encontrarse en paises con

entornos legales mucho mas fuertes, como puede ser el caso de USA.

Las columnas 3 y 4 de la tabla 9 muestran también los resultados de las regresiones de
nuestro modelo (Ec. 17) tomando como variable dependiente el grado de manipulacién

contable del resultado (en valor absoluto), en este caso para empresas no cotizadas.

Tal y como se puede observar en la columna 3, el resultado es el contrario al que hemos
podido observar con el andlisis de las empresas cotizadas: el coeficiente que define la
variable FAM es negativo y significativo (-0.010), lo cual indica que las empresas
familiares no cotizadas llevan a cabo menores practicas de manipulacién contable de
resultados que las consideradas no familiares, lo cual confirma la segunda hipétesis (H2)
planteada anteriormente. Esto es consistente con el deseo de la familia de buscar la
continuidad de la empresa a largo plazo y aqui tiene mayor peso para hacerlo, debido al
mayor porcentaje del accionariado que le pertenece (a diferencia de las cotizadas cuya

propiedad es mas difusa).

La columna 4 de la misma tabla muestra también los resultados de la regresion
incluyendo las variables CONTROL y FAMCONTROL que hemos definido anteriormente,
con el objetivo de analizar el impacto de la concentracién de la propiedad (en la familia)
en el grado de manipulacion del resultado contable. Vemos que FAMCONTROL también
presenta un coeficiente negativo y significativo (-0.051), lo cual indicaria que las
empresas familiares (no cotizadas) en las que la familia posee buena parte del

accionariado (es decir, que tiene mayor control), llevaran a cabo menores practicas de

30 Como hemos avanzado antes, la gran mayoria (por no decir todos) los trabajos similares que analizan muestras de
empresas anglosajonas (principalmente en USA), obtienen resultados completamente opuestos. Se trata, en este caso

de paises con entornos legales que protegen mucho mas al pequefio accionista.
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manipulacion contable del resultado. Esto confirma todavia mas los incentivos de largo

plazo de los miembros familiares.

En esta misma columna podemos observar que el coeficiente de FAM es positivo y
significativo (0.033) lo cual nos indicaria que, si la familia tiene poco control
(FAMCONTROL=0), seguramente tendra incentivos para manipular contablemente
expropiando a aquellos accionistas que no sean de la familia, pero si analizamos el efecto
de la suma de ambos coeficientes (planteando la hipdtesis de FAM+FAMCONTROL=0),
obtenemos que la probabilidad de que sea nulo es muy baja, confirmando prevalece el
efecto del mayor control por parte de la familia fundadora que hace que su empresa

manipule menos y, por lo tanto, presente un resultado de mayor calidad.

No tenemos constancia (hasta el momento) de ningtin estudio llevado a cabo en Espafia
en esta linea con empresas no cotizadas, por lo que no podemos reproducir el andlisis
que hemos llevado a cabo con las empresas cotizadas para “simular” el resultado
obtenido por otros trabajos. Sin embargo, si podemos utilizar la misma variable FAMX
creada anteriormente imponiendo como criterio de biisqueda en SABI que el accionista
mayoritario ultimo sea una familia o un individuo. Si, con esta variable, corremos la
misma regresion del modelo (ecuaciéon 23), obtenemos que también es negativa (ver
tabla 10, columna 2), lo cual indicaria que las empresas familiares (definidas segun este

criterio), llevan a cabo menores practicas de manipulacion contable de resultados.

La coincidencia aparente entre los resultados obtenidos con nuestra variable FAM y
FAMX puede deberse a que, de alglin modo, ambas estén midiendo cosas mas parecidas,
es decir, resultados mas cercanos a la realidad. Ya hemos avanzado que las empresas no
cotizadas presentan un grado de concentraciéon mayor3l. En otras palabras, podemos
afirmar que en este caso, “su” variable FAM (FAMX) y la nuestra son mas parecidas, por
lo que tiene sentido que los resultados que obtenemos en ambos casos vayan en la
misma direccion. De hecho, podemos medir la correlacidon que existe entre “su” variable

FAM (FAMX) y la nuestra, tanto en empresas cotizadas como en las no cotizadas:

31 La media de la variable CONTROL en empresas cotizadas es de 1,42 mientras que en las no cotizadas la media se

sitia en el 1,78, un 25% mas.
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Correlacion (FAMX, FAM) en empresas cotizadas = 0.37
Correlacion (FAMX, FAM) en empresas no cotizadas = 0.56

5.2.2 Anadlisis de la influencia del director general familiar

Una vez analizado el “efecto familia” en la manipulacién contable del resultado (tanto en
empresas cotizadas como en las no cotizadas) debemos ver qué ocurre si, en las

familiares, algiin miembro de la familia ocupa el puesto de director general (o CEO).

La tabla 9 muestra, precisamente, los coeficientes de la variable DIR (que, recordemos,
toma el valor de 1 si el director general es miembro de la familia) para cada una de las
regresiones del modelo (cotizadas y no cotizadas). De los resultados de las columnas (1)
y (3) de esta tabla se puede observar que el coeficiente de la variable DIR es negativo y
significativo (-0.042) en el caso de empresas cotizadas y negativo (aunque no
significativo en un test de dos colas) en el caso de las no cotizadas. Esto parece indicar
(en consistencia con la hipétesis H3) que aquellas empresas familiares cuyo CEO (o
director general) es miembro de la familia reduce el grado de manipulacién contable del
resultado. Dicho en otras palabras, parece que aquellas empresas cotizadas familiares
cuyo CEO no es miembro de la familia, manipulardn mas (desde el punto de vista

contable).

Prencipe et al. (2008) muestran que en aquellas empresas (familiares) cuyos directores
generales (CEOs) son también miembros de la familia suelen tener unos lazos muy
estrechos con esta y, como consecuencia, tomar sus decisiones teniendo muy presente la
longevidad y continuidad de la empresa a largo plazo y menos los resultados
econdmicos a corto plazo. De esta forma, afirman Prencipe et al. (2008), la motivacién de
los CEOs familiares para llevar a cabo practicas manipuladoras del resultado es muy

diferente respecto a los CEOs no familiares.

Como hemos avanzando en el planteamiento de las hipdtesis, son varios los estudios que
han tratado el impacto del CEO (familiar o externo) en la empresa familiar, desde

diferentes puntos de vista (Lin & Hu, 2007; Lafond y Roychowdhury, 2007 o Young y
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Tsai, 2008). Sin embargo, no existe tanta literatura que analice el impacto de los
incentivos y comportamiento de los CEOs familiares versus los no familiares en cuando a
la manipulacién del resultado. Segiin Young y Tsai (2008), los lazos que existan entre los
CEOs familiares o los no familiares y la familia dardn lugar a un problema de agencia
especifico y, en consecuencia, a una mayor asimetria en la informacién entre CEOs y
propietarios. Concretamente, afirman estos autores, aquellas empresas (familiares) que
emplean CEOs de la familia, necesitan menos planes de compensaciéon basados en
resultados para premiar el desempefio. En esta linea, Tsai et al. (2006) presentan
evidencia que el desempefio de los CEOs familiares no estd relacionado con su
permanencia en el cargo o su posible reemplazo. Los propios lazos familiares son
incentivos suficientes para dirigir las empresas de manera eficiente, no con el deseo de
conseguir resultados inmediatos sino con el deseo de mantener la longevidad de la
misma. Los CEOs no familiares, por el contrario, buscan incentivos mucho mas
cortoplacistas basados en un resultado mucho mas inmediato que impacte rapidamente
en su remuneraciéon. Nuestros resultados, tanto en las empresas cotizadas como en las
no cotizadas, confirman perfectamente los obtenidos por los autores mencionados sobre

estas lineas.

5.2.3 Anadlisis de la manipulacion real del resultado

Las columnas 1 y 3 de la tabla 11 muestran los resultados de las regresiones de nuestro
modelo (Ec. 18) tomando como variable dependiente la manipulacién real del resultado,
obtenida como suma de la manipulacién basada en la sobreproduccién y la

manipulacion de gastos generales (Ec. 11), de acuerdo con Roychowdhury (2006).
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Tabla 11
Regresiones del modelo en empresas cotizadas y no cotizadas,
utilizando como variable dependiente la medida de manipulacién real del resultado

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas

(1) (2) (3) (4)
MAN_REAL MAN_REAL MAN_REAL MAN_REAL

FAM -0.011 0.052 -0.039* -0.015
[-0.50] [1.49] [-1.77] [-0.23]
DIR -0.004 0.026 -0.013 -0.023
[-0.18] [1.53] [-0.58] [-0.78]
AUDIT 0.026* 0.018 0.011 -0.011
[1.75] [0.49] [0.52] [-0.42]

ROA 0.072 0.180* 0.626*** 0.684***
[0.59] [1.89] [4.41] [4.17]

LEV 0.007 0.100* 0.159%** 0.125%**
[0.15] [1.98] [4.09] [2.90]

SIZE 0.001 -0.016 -0.097*** -0.088***
[0.12] [-1.45] [-5.83] [-5.10]
EDAD 0.003 0.046 -0.022 -0.026
[0.10] [1.37] [-0.64] [-0.63]
GROWTH -0.002 -0.001 0.006 0.006
[-1.09] [-0.34] [1.49] [1.21]
LOSS 0.005 -0.002 0.015 0.037*
[0.31] [-0.15] [0.86] [1.96]
FAMCONTROL -0.104** -0.019
[-2.37] [-0.26]
CONTROL 0.031 0.052
[1.17] [0.90]

Constante 0.055 -0.012 0.674*** 0.619%**
[0.88] [-0.17] [6.74] [4.96]
Test FAM + FAMCONTROL = 0 0.015 0.282
adj. R-sq 0.004 0.144 0.075 0.073
N 739 356 4851 3327

Notas: Estimacidon del modelo mediante minimos cuadrados ordinarios, incluyendo los afios
como efectos fijos. MAN_REAL es el valor absoluto de los residuos del modelo de Roychodhury
(Ec. 11). FAM es una variable dicotémica que determina si la empresa es familiar (1) o no
familiar (0). DIR es otra variable dicotémica que toma el valor de 1 si algin miembro del
accionariado ocupa un puesto directivo y 0 en caso contrario. AUDIT es una variable dicotémica
para determinar si las cuentas de la empresa estan auditadas por una de las cuatro mayores
auditoras presentes en Espafia (1) o no (0). ROA mide la rentabilidad econémica de la empresa, a
través de la relacion entre el resultado antes de intereses e impuestos y el activo total. LEV es
nuestra medida de endeudamiento, calculado como el cociente entre la deuda total y el activo
total. SIZE es el tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del activo total. EDAD es el
logaritmo de la edad de la empresa (calculada en 2013 a partir del afio de constitucién).
GROWTH es el crecimiento que ha presentado anualmente la empresa, calculado como la
variacion porcentual de las ventas. LOSS es una variable dicotémica que indica si la empresa ha
tenido pérdidas en el afio en curso (1) o no (0). CONTROL indica el nivel porcentaje de control
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del accionista mayoritario ultimo y toma el valor de O si este posee menos del 25% de la
propiedad, 0,5 si posee entre el 25% y el 50%, y 1 si posee mas del 50%. FAMCONTROL es el
producto de las variables FAM y CONTROL. La muestra completa estd compuesta por 778
observaciones empresa-afio correspondientes a 90 empresas espafiolas cotizadas (con cuentas
consolidadas) y a 5134 observaciones empresa-afio correspondientes a 759 empresas no
cotizadas (con cuentas consolidadas), entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se
basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlaciéon en
serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacién para un contraste de dos
colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

Aunque los coeficientes de la variable FAM no resultan siempre significativos en las
regresiones llevadas a cabo con los diferentes modelos, todo parece indicar que las
empresas familiares (cotizadas y no cotizadas), llevan a cabo menores practicas de
manipulacion real del resultado (el coeficiente de FAM en la columna 1 es -0.011, no
significativo, y el de la columna 3 es -0.039, significativo). Estos resultados son
consistentes, una vez mas, con la visién a mas largo plazo de la empresay el interés, por
parte de la familia fundadora, de asegurar su continuidad a largo plazo (y el traspaso a

futuras generaciones).

A pesar de que ambos tipos de manipulacién (contable y real) persiguen el objetivo de
conseguir resultados a corto plazo y, por ello, afectan al futuro de la empresa (dicho en
otras palabras, anticipan los buenos resultados pero dejan para mas adelante los malos),
la manipulacién mediante actividades reales tiene siempre un impacto mucho mayor. El
hecho de producir, por ejemplo, una mayor cantidad de unidades para reflejar un menor
coste de las ventas en la cuenta de resultados obliga a “acumular” esos costes en las
existencias y, por tanto, aplicarlos a las ventas futuras. Las empresas familiares tienen,

pues, menos incentivos para manipular los resultados mediante actividades reales.

El hecho de que no obtengamos una significacién mayor en las empresas familiares
cotizadas puede deberse al hecho de que, en algunos casos, se vean obligadas a llevar a
cabo este tipo de practicas por no poder llevar a cabo una manipulacién contable, con el
objetivo de presentar una mejor imagen al exterior. Como hemos mencionado antes,
ambos tipos de manipulacién no suelen coincidir en el tiempo, pues la contable suele
darse a final de afio (una vez se conocen o prevén los resultados) mientras que la real
requiere mas tiempo y, por ello, tiene lugar a lo largo del afio (no a finales). El posible

“miedo” a no conseguir los resultados esperados a final de afio y el riesgo de no poder
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llevar a cabo practicas de manipulaciéon contable, puede hacer que decidan modificar

actividades reales con antelacion.

Siguiendo la metodologia empleada en el analisis de la manipulaciéon contable, las
columnas 2 y 4 muestran los resultados de las regresiones del modelo afadiendo las
variables CONTROL y FAMCONTOL. Tal y como se puede observar en la columna 2, las
empresas familiares cotizadas en las que la familia fundadora posee un mayor control de
la sociedad, llevan a cabo menores practicas de manipulacién real de resultados (el
coeficiente de la variable FAMCONTROL es -0.014, negativo y significativo). Esto
confirma la visién a largo plazo de la familia, especialmente cuando su participaciéon en

el accionariado es mayor.

En la misma columna 2 observamos que el coeficiente de FAM es positivo, lo cual
indicaria que las empresas cotizadas familiares llevarian a cabo mayores practicas de
manipulacion real de resultados (si FAMCONTROL=0), aunque la significacién es muy
débil. No obstante, debemos analizar en esta columna el resultado de sumar las
variables FAM+FAMCONTROL. Si analizamos la hipétesis de que FAM+FAMCONTROL=0
mediante el test de Wald obtenemos que con una probabilidad muy alta sera diferente
de cero, lo cual indica que prevalece el efecto control y que las empresas familiares
(cotizadas) llevaran a cabo menores practicas de manipulacién real, confirmando asi la

hipétesis H4 planteada anteriormente.

Si analizamos el efecto de “control” en las empresas no cotizadas (columna 4),
observamos que el mismo coeficiente FAMCONTROL no resulta significativo.
Deberiamos esperar que si lo fuera, para poder concluir que este tipo de empresas
(familiares, no cotizadas, con propiedad concentrada) llevan a cabo menores practicas
de manipulacion real. No obstante, dado que la concentracién de la propiedad es mucho
mayor en las no cotizadas que en las cotizadas, es probable que este efecto ya lo esté
recogiendo la variable FAM en la regresion de la columna 3 y que, en esta, este efecto se
esté “disolviendo” entre FAM y FAMCONTROL. Seria de esperar, pues, que FAM también
fuese negativa y significativa en esta columna. De hecho, aunque la significacion
tampoco es elevada, el resultado del test de Wald sobre la hipotesis de que

FAM+FAMCONTROL=0 parece indicar que no lo es, apoyando el razonamiento anterior.
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El test de robustez que mostramos en el siguiente apartado nos permite confirmar lo

que esta columna no nos esta permitiendo.

A diferencia del apartado anterior, no podemos afirmar nada aqui acerca del efecto de
director general familiar en el grado de manipulacidon real del resultado. En ninguna de
las regresiones de nuestro modelo encontramos significacion (aunque practicamente
todos tienen signo negativo). Esto podria indicar que (1) los CEOs familiares estan
alineados con los accionistas familiares y, por ello, buscan preservar la continuidad de la
empresa y no resultados inmediatos; y (2) los CEOs no familiares preferirdn (o veran
menos arriesgado) manipular contablemente que mediante actividades reales,
especialmente en empresas cotizadas. De ahi que ambos efectos puedan llegar a

contrarrestarse y que, por ello, DIR no sale significativa en ningun caso.

5.2.4 Testde robustez (Heckman)

A la vista de los resultados obtenidos del analisis de la manipulacién contable
(Accounting Earnings Management, AEM) y de la manipulacién real (Real Earnings
Management, REM), podriamos presentar dos objeciones: por un lado, podriamos
discutir el hecho de que AEM y REM deberian analizarse conjuntamente y no como
“hechos” independientes. En esta linea, ya hemos avanzado en varias ocasiones que es
probable que haya empresas que hagan uso de ambos tipos de manipulacion
simultdneamente32. Por otro lado, y mucho mas importante, podria ocurrir que las
empresas se autoseleccionasen en el grupo de familiares o no familiares. Esto es, las
empresas no escogen arbitrariamente manipular o no. No tener en cuenta este hecho en

las regresiones puede sesgar los resultados (sesgo de autoseleccion)

32 En contra de este razonamiento, como también hemos avanzado hay quien considera que seguramente sélo se
llevaran a cabo los dos tipos de manipulacién en caso de que no se haya conseguido el resultado deseado con uno de
ellos (seguramente la real puesto que la contable debe suceder a finales de afio). De hecho, no tenemos constancia de
que existan ningin estudio publicado hasta la fecha que analice conjuntamente el efecto de ambos tipos de

manipulacién.
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Para analizar este posible sesgo de autoseleccion, utilizaremos el modelo de dos etapas
introducido por Heckman en 1979 (conocido como el método Heckman). De hecho, el
problema de sesgos de seleccion fue introducido en la econometria moderna
precisamente por este economista, James Heckman, con su trabajo “Sample selection bias
as a especification error”. Antes de su aportacidn, este problema no estaba dentro de las
preocupaciones de los economistas, desconociendo a su vez que la correccion del mismo
resulta fundamental para obtener conclusiones acertadas con estimadores no sesgados,
consistentes y eficientes sobre las caracteristicas de la muestra estudiada. Actualmente
resulta ser uno de los problemas econométricos que mas se deben tener en cuenta a la
hora de la estimacién de un modelo. Conviene recordar que un sesgo de seleccién surge
principalmente por una selecciéon muestral no aleatoria. Por lo tanto, la estimacién de
modelos estructurales cuando la muestra usada para la estimacién no es seleccionada de
manera aleatoria, conlleva a resultados y conclusiones que no describen como se
esperaria las caracteristicas de la poblacién en general, sino tan solo las caracteristicas

de un determinado grupo poblacional, sin importar el tamafio de la muestra usada.

El método de Heckman, como hemos avanzado, se basa en dos etapas: en la primera de
ellas se estima, mediante el método de maxima verosimilitud, un modelo Logit o Probit
que busque determinar la probabilidad de estar en la muestra, es decir que se estima la
ecuaciéon de seleccion. Con esta primera etapa se calcula el valor de la ratio inverso de
Mills, que estima la probabilidad de estar en la muestra sobre la probabilidad de no
encontrarse en la muestra. En la segunda etapa estimamos de nuevo nuestro modelo

afadiendo como variable dependiente continua la ratio anterior.

De no existir un sesgo de seleccién muestral, serfa correcto interpretar los coeficientes
de una estimacidn realizada por el método de minimos cuadrados ordinarios (tablas 9 y
11), pero en caso de corroborarse la existencia de un sesgo de seleccién debemos
interpretar los coeficientes del modelo estimado mediante el método de Heckman en

dos etapas.

Asi, en la primera etapa, explicamos el efecto total de la manipulacion del resultado, es
decir, contable y real (con la variable dependiente TOTAL_EM) mediante un modelo que

incluye aquellas variables que se espera que expliquen la manipulacion del resultado

146



La Calidad de la Informacién Contable en las Empresas Familiares y no Familiares en Espafia

con la excepcion de las variables independientes principales (FAM, DIR y AUDIT), tal y
como hacen Cohen y Zarowin (2010). En la segunda etapa afladimos los resultados de la
primera (introduciendo en el modelo la variable INVMILLS, el Inverse Mills ratio) para
analizar el efecto de las variables principales (excluidas en la primera etapa), en la

manipulacion contable y real.

Para el analisis anterior y en linea con Cohen y Zarowin (2010), definiremos la variable
dependiente TOTAL_EM de tal forma que nos permita determinar si una observacion se
puede clasificar como manipuladora o no. En otras palabras, TOTAL_EM tomara el valor
de 1 si los residuos del modelo de manipulacién contable (MAN_CONT) o los del modelo
de manipulacién real (MAN_REAL) estan por encima de la mediana de ese afio y 0 en

caso contrario.

De la misma forma, para la segunda etapa de Heckman, definiremos las variables AEM y
REM. AEM tomara el valor de 1 si los residuos del modelo de manipulacién contable
(MAN_CONT) estan por encima de la mediana de ese afio y 0 en caso contrario. REM se

definird exactamente igual, utilizando MAN_REAL en lugar de MAN_CONT.

La tabla 12 muestra los resultados obtenidos en la primera etapa del método de
Heckman (utilizada para calcular INVMILLS) tanto en empresas cotizadas (columna 1)
como en no cotizadas (columna 2). Las tablas 13 y 14 muestran los resultados de la
segunda etapa, es decir, la regresion de nuestros modelos de con la variable dependiente
de manipulacién contable (tabla 13) y con la de manipulacién real (tabla 14), incluyendo
la variable independiente INVMILLS, tanto para empresas cotizadas (columnas 1y 2 de
ambas tablas) como para no cotizadas (columnas 3 y 4 de ambas tablas). Estas dos
tablas son las equivalentes a las de las tablas 9 y 11 que hemos analizado en los
apartados anteriores, incluyendo la correccién por el posible efecto de autoseleccion de

acuerdo con el método de Heckman.
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Tabla 12
Método de Heckman (Etapa 1)

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2)
TOTAL_EM TOTAL_EM
ROA -0.221 1.280***
[-0.35] [4.38]
LEV 0.419 0.675%**
[1.57] [6.74]
SIZE 0.095 -0.328***
[1.41] [-10.23]
EDAD 0.646*** 0.028
[3.17] [0.33]
GROWTH -0.032 0.204***
[-0.74] [2.97]
LOSS 0.003 0.164***
[0.02] [2.61]
Constante -1.275%*%* 1.842%**
[-2.68] [8.92]
pseudo R-sq 0.025 0.028
N 775 5131

Notas: Esta tabla muestra los resultados de la regresién probit del modelo para
empresas cotizadas y no cotizadas, para poder calcular el inverso del ratio de
Mills. La variable dependiente TOTAL_EM toma el valor de 1 si los residuos del
modelo de manipulacién contable (MAN_CONT) o los del modelo de manipulacién
real (MAN_REAL) estdn por encima de la mediana de ese afio y 0 en caso
contrario. El resto de variables con las mismas que en las tablas anteriores.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre
paréntesis, se basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre
empresas y correlacion en serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel
de significacién para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y *
inferior al 10%.
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Tabla 13
Método de Heckman (Etapa 2)
Resultados de la manipulacién contable del resultado en empresas cotizadas y no cotizadas

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2) (3) (4)

AEM AEM AEM AEM

FAM 0.009 0.335** -0.044** 0.124*
[0.22] [2.54] [-2.17] [1.78]
DIR 0.012 0.106 -0.001 -0.014
[0.21] [1.42] [-0.03] [-0.50]
AUDIT 0.065 0.180* -0.008 -0.022
[1.14] [1.68] [-0.50] [-1.10]
ROA 0.558* 0.440 0.031 -0.223
[1.92] [1.19] [0.18] [-1.04]
LEV -0.304 0.500 0.122 0.063
[-0.72] [0.77] [1.42] [0.59]
SIZE -0.157* -0.075 -0.002 0.028
[-1.74] [-0.55] [-0.05] [0.58]
EDAD -0.819 0.091 -0.019 0.008
[-1.32] [0.10] [-0.62] [0.22]
GROWTH 0.035 -0.016 0.005 0.001
[0.93] [-0.30] [0.78] [0.16]

LOSS 0.064 0.017 0.022 -0.017
[1.08] [0.20] [0.83] [-0.53]

INVMILLS -3.217 -0.533 -0.447* -0.681**
[-1.64] [-0.19] [-1.86] [-2.21]

FAMCONTROL -0.489*** -0.185**
[-2.82] [-2.46]
CONTROL -0.077 0.033
[-0.73] [0.71]

Constante 4.367 0.585 0.677*** 0.626%**
[1.62] [0.15] [8.40] [5.94]
Test FAM + FAMCONTROL =0 0.144 0.053
adj. R-sq 0.028 0.105 0.020 0.021
N 775 368 5131 3545

Notas: Esta tabla muestra los resultados de la regresién de nuestro (Ec. 18) para empresas
cotizadas y no cotizadas, tomando como variable dependiente la nueva medida obtenida del test
de Heckman (AEM) y afiadiendo como variable independiente el inverso del ratio de Mills. AEM
toma el valor de 1 si los residuos del modelo de manipulacién contable (MAN_CONT) estan por
encima de la mediana de ese afio y 0 en caso contrario.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se
basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlacion en
serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacién para un contraste de dos
colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.
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Tabla 14
Método de Heckman (Etapa 2)
Resultados de la manipulacién real del resultado en empresas cotizadas y no cotizadas

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2) (3) (4)

REM REM REM REM
FAM -0.132%** 0.301** -0.067*** -0.131*
[-3.08] [2.29] [-3.41] [-1.89]

DIR 0.044 0.140* -0.027 -0.020
[0.75] [1.88] [-1.30] [-0.74]

AUDIT 0.127** 0.219** 0.008 0.030
[2.23] [2.05] [0.52] [1.51]

ROA 0.419 0.369 0.153 0.103
[1.44] [1.00] [0.91] [0.49]

LEV -0.814* 0.055 -0.049 -0.081
[-1.92] [0.09] [-0.58] [-0.76]

SIZE -0.134 -0.083 -0.042 -0.018
[-1.48] [-0.61] [-1.12] [-0.38]

EDAD -1.017 -0.004 -0.001 -0.052
[-1.64] [-0.00] [-0.04] [-1.38]

GROWTH 0.058 0.026 0.004 0.002
[1.54] [0.50] [0.58] [0.38]

LOSS -0.008 0.030 -0.034 -0.045
[-0.13] [0.37] [-1.29] [-1.41]

INVMILLS -3.579* -1.172 -0.687*** -0.752**

[-1.82] [-0.41] [-2.90] [-2.48]

FAMCONTROL -0.685*** 0.079
[-3.96] [1.06]

CONTROL 0.239** 0.023
[2.26] [0.50]

Constante 5.082* 1.144 1.107%** 1.069***

[1.88] [0.29] [13.87] [10.27]

Test FAM + FAMCONTROL =0 0.002 0.339
adj. R-sq 775 368 5131 3545
N 0.020 0.089 0.047 0.044

Notas: Esta tabla muestra los resultados de la regresién de nuestro (Ec. 19) para empresas
cotizadas y no cotizadas, tomando como variable dependiente la nueva medida obtenida del test
de Heckman (REM) y afiadiendo como variable independiente el inverso del ratio de Mills. REM
toma el valor de 1 si los residuos del modelo de manipulacién real (MAN_REAL) estan por
encima de la mediana de ese afio y 0 en caso contrario.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis,
estdn basados en errores estindar agrupados a nivel de empresa y robustos a la
heterocedasticidad. *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al
1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.
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Tal y como se puede observar en la tabla 13, los resultados obtenidos confirman
perfectamente los expuestos anteriormente: las empresas familiares cotizadas
(columnas 1 y 2) llevan a cabo mayores practicas de manipulaciéon contable de
resultados (AEM) que las no familiares aunque esta situacion se invierte en caso de que
la familia fundadora posea mayor control en la sociedad: el coeficiente de FAMCONTROL
es negativo y significativo y el resultado que obtenemos al hacer el test de
FAM+FAMCONTROL=0 indica que practicamente se puede rechazar, es decir, que no lo
serd). Cuando a familia posee una menor participacion (CONTROL =0), existe mayor

probabilidad de que manipulen resultados.

De la misma forma, las columnas 3 y 4 confirman los resultados obtenidos
anteriormente en el andlisis de la manipulacién contable en empresas no cotizadas. Tal y
como se puede observar, las familiares no cotizadas llevan a cabo menores practicas de

manipulacion contable.

En cuanto al andlisis de la manipulacién real (tabla 14), de nuevo aqui se confirma el
analisis llevado a cabo en los apartados anteriores: las empresas familiares cotizadas
llevan a cabo menores practicas de manipulacién real de resultados y, todavia menos,
cuando éstas poseen un mayor control de la sociedad. De la misma forma, las familiares

no cotizadas también manipulan menos actividades reales.
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5.3 Andlisis de otras medidas de calidad

5.3.1 Anadlisis de la calidad de los devengos (accruals quality)

Como hemos avanzado anteriormente, Dichow y Dichev (2002) propusieron un modelo
para analizar de manera mas directa la calidad (contable) del resultado a través de la
calidad de los devengos (accruals quality), basandose en la hipdtesis de que el rol de los
devengos es ajustar el reconocimiento de flujos de caja en el tiempo y, por tanto, cuanto

mas cercanos se encuentren los devengos a los flujos de caja, mayor sera su calidad.

Asi, de acuerdo con el modelo de Dechow y Dichev (modificado posteriormente por
McNichols, 2002) hemos procedido a determinar la medida de calidad de los devengos,
multiplicando por -1 la desviacién estandar de los residuos obtenidos al llevar a cabo la
regresion de la ecuacion 12. Esta medida de calidad (AQ, Accruals Quality), 1a utilizamos
como variable dependiente nuestro modelo, utilizado anteriormente para determinar la

manipulacién contable y real de las empresas.

Los resultados de aplicar este modelo a la muestra de empresas cotizadas y no cotizadas
se pueden encontrar en la tabla 15 (columnas 1 y 2 para empresas cotizadas y columnas

2 y 3 para las no cotizadas).
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Tabla 15
Regresiones del modelo en empresas cotizadas y no cotizadas,
utilizando como variable dependiente la medida de calidad de los devengos

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2) (3) (2)
AQ AQ AQ AQ
FAM -0.009t -0.022 0.007*** -0.005
[-1.40] [-0.92] [2.78] [-0.60]
DIR 0.015* 0.015* 0.001 0.003
[1.91] [1.90] [0.24] [1.10]
AUDIT 0.007 0.004 -0.002 -0.002
[1.26] [0.18] [-0.80] [-0.78]
ROA -0.025 -0.076*** -0.007 0.001
[-0.75] [-3.40] [-0.51] [0.06]
LEV -0.033** -0.034 -0.003 -0.006
[-2.32] [-1.38] [-0.53] [-0.99]
SIZE 0.003 0.001 0.004*** 0.005%**
[1.10] [0.20] [2.66] [2.90]
EDAD 0.016* 0.016 -0.001 -0.008*
[1.72] [1.18] [-0.13] [-1.67]
GROWTH -0.001 -0.001 -0.000 0.000
[-0.77] [-0.98] [-0.64] [0.17]
LOSS -0.020%** -0.015 -0.006*** -0.005**
[-2.97] [-1.59] [-3.29] [-2.45]
FAMCONTROL 0.029 0.017*
[1.08] [1.81]
CONTROL 0.021 -0.007
[1.14] [-1.14]
Constante -0.059*** -0.060* -0.061*** -0.050%***
[-2.79] [-1.83] [-6.13] [-3.60]
Test FAM+FAMCONTROL =0 0.438 0.000
adj. R-sq 0.178 0.236 0.058 0.095
N 581 275 3413 2323

Notas: Estimaciéon del modelo mediante minimos cuadrados ordinarios (incluyendo los afios
como efectos fijos) utilizando como variable dependiente la medida de calidad de los devengos,
obtenida multiplicando por -1 la desviacién estandar de los residuos del modelo de Dechow y
Dichev (Ec. 12). El resto de variables son las mismas que las de la Tabla 9. La muestra completa
estd compuesta por 778 observaciones empresa-afio correspondientes a 90 empresas espafolas
cotizadas (con cuentas consolidadas) y a 5134 observaciones empresa-afio correspondientes a
759 empresas no cotizadas (con cuentas consolidadas), entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se
basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlacion en
serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacion para un contraste de dos
colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

tSignificativo al 10% en un test de una cola.
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Aunque los coeficientes no tienen una significacion muy fuerte en el caso de las
empresas cotizadas (si lo seria en un test de una cola), los resultados coinciden con los
que hemos obtenido en la tabla 9 a la hora de analizar la manipulaciéon contable del
resultado. El coeficiente FAM en la columna 1 es negativo y significativo en una cola, lo
cual indicaria que las empresas familiares cotizadas presentan resultados de menor
calidad (mayor manipulacién contable) que las empresas no familiares. Encontrariamos
resultados de mayor calidad (menor manipulacién contable) en aquellas empresas

familiares con mayor control de la sociedad.

En cuanto a las empresas no cotizadas (columnas 3 y 4), también observamos que los
resultados son, como habiamos previsto, opuestos a los obtenidos en el andlisis de la
manipulaciéon contable: el coeficiente de FAM es claramente positivo y significativo,
indicando que las empresas familiares no cotizadas presentan resultados de mayor
calidad y que ésta es mayor en caso de que la familia posea una mayor participaciéon en

el control de la sociedad (FAMCONTROL es positivo y significativo).

Los resultados de este “test alternativo de calidad” confirman pues nuestras hipotesis
H6 y H7 y, de hecho, también las H1 y H2, referidas a la manipulacién contable del
resultado. Igualmente y aunque la significacién no es fuerte en todos los casos (si en las
cotizadas), los coeficientes de la variable DIR son, en todos los casos, positivos, lo cual
indica que la presencia de un director general familiar mejoraria la calidad de los
resultados (o en otras palabras, la presencia de un CEO no familiar disminuye la calidad

del resultado), confirmando también H3.

5.3.1.1 Test de robustez (Heckman)

Para analizar la robustez de los resultados obtenidos en la medida de la calidad del

resultado a partir de los devengos discrecionales, repetiremos el test de Heckman

llevado a cabo en el apartado 5.2.4.

Asi, en la primera etapa, explicaremos el efecto de la calidad del resultado mediante un

modelo que incluya aquellas variables que se espera que expliquen la calidad de los
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devengos con la excepcidon de las variables independientes principales (FAM, DIR y
AUDIT), en linea con Cohen y Zarowin (2010). En la segunda etapa afiadiremos los
resultados de la primera (introduciendo en el modelo la ratio inversa de Mills) para
analizar el efecto de las variables principales (excluidas en la primera etapa) en la

calidad de los devengos.

Para esto, definiremos AQ H de tal forma que nos permita determinar si una
observacion se puede clasificar como indicadora de calidad o no. En otras palabras,
AQ_H tomara el valor de 1 si, para cada observacion, el valor de AQ obtenido
anteriormente (resultante de multiplicar por -1 la desviacidon estandar de los residuos
del modelo expresado en la ecuacién 13) estd por encima de la mediana de ese afio y 0

en caso contrario.

La tabla 16 muestra los resultados obtenidos en la primera etapa del método de
Heckman (utilizada para calcular INVMILLS) tanto en empresas cotizadas (columna 1)
como en no cotizadas (columna 2). La tabla 17 muestra los resultados de la segunda
etapa, es decir, la regresién de nuestros modelo con la variable dependiente de calidad
de los devengos incluyendo la variable independiente INVMILLS, tanto para empresas
cotizadas (columnas 1 y 2 de la tabla) como para no cotizadas (columnas 3 y 4). Esta
tabla es equivalente a la tabla 15 que hemos analizado en el apartado anterior,
incluyendo la correcciéon por el posible efecto de autoselecciéon de acuerdo con el

método de Heckman.
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Tabla 16

Método de Heckman (Etapa 1)

Empresas Cotizadas

Empresas No Cotizadas

(1) (2)
AQ_H AQ_H
ROA 0.333 -0.585**
[0.56] [-2.33]
LEV -0.515* 0.071
[-1.91] [0.77]
SIZE 0.001 -0.061**
[0.01] [-2.00]
EDAD 0.440** -0.127
[2.26] [-1.56]
GROWTH 0.039 0.015
[0.82] [0.84]
LOSS -0.574%** -0.581***
[-3.77] [-10.27]
Constante -0.028 1.022%**
[-0.06] [5.22]
pseudo R-sq 775 5131
N 0.038 0.019

Notas: Esta tabla muestra los resultados de la regresion probit del modelo para
empresas cotizadas y no cotizadas, para poder calcular el inverso del ratio de
Mills. La variable dependiente AQ_H toma el valor de 1 el valor de AQ esta por
encima de la mediana de ese afio y 0 en caso contrario. El resto de variables con

las mismas que en las tablas anteriores.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre
paréntesis, se basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre
empresas y correlacion en serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel
de significacién para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5%y *

inferior al 10%.
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Tabla 17
Método de Heckman (Etapa 2)
Resultados de la calidad de los devengos en empresas cotizadas y no cotizadas

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2) (3) (4)
AQ_H AQ_H AQ_H AQ_H
FAM -0.031 -0.177 0.043 -0.058
[-0.43] [-0.92] [1.54] [-0.57]
DIR 0.074 0.106 0.009 0.034
[0.79] [0.88] [0.30] [0.86]
AUDIT 0.101 0.066 -0.034 -0.046
[1.17] [0.42] [-1.40] [-1.50]
ROA -0.033 -0.498 -1.234* -0.692
[-0.08] [-0.99] [-1.82] [-0.74]
LEV -0.266 0.123 0.057 -0.078
[-0.55] [0.15] [0.61] [-0.62]
SIZE 0.035 0.002 -0.047 0.027
[0.96] [0.03] [-0.67] [0.29]
EDAD 0.175 -0.125 -0.241 -0.203
[0.50] [-0.19] [-1.64] [-1.03]
GROWTH 0.020 -0.006 0.014 0.006
[0.59] [-0.10] [1.11] [0.37]
LOSS -0.175 0.232 -1.026 -0.466
[-0.34] [0.25] [-1.48] [-0.49]
INVMILLS 0.140 -0.839 2.645 1.040
[0.10] [-0.33] [1.26] [0.36]
FAMCONTROL 0.275 0.128
[1.13] [1.16]
CONTROL 0.157 -0.063
[1.23] [-0.89]
Constante 0.513 1.408 0.351 0.820
[0.44] [0.68] [0.69] [1.18]
Test FAM + FAMCONTROL = 0 0.413 0.070
adj. R-sq 0.220 0.225 0.236 0.266
N 775 368 5131 3545

Notas: Esta tabla muestra los resultados de la regresion de nuestro modelo (Ec. 13) para
empresas cotizadas y no cotizadas, tomando como variable dependiente AQ_H y afiadiendo como
variable independiente el inverso del ratio de Mills. AQ_H toma el valor de 1 AQ esta por encima
de la mediana de ese afio y 0 en caso contrario.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se
basan en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlacion en
serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacién para un contraste de dos
colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.
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Tal y como se puede observar en la tabla 17, los resultados obtenidos confirman
perfectamente los expuestos anteriormente: las empresas familiares cotizadas
(columnas 1 y 2) presentan unos resultados de menor calidad en términos de menores
ajustes por devengo discrecionales, en comparaciéon con las empresas cotizadas no
familiares. Sin embargo, parece que dicha calidad aumenta si la familia tiene una

participacién mayor en la empresa.

De la misma forma, las columnas 3 y 4 confirman los resultados obtenidos
anteriormente en el andlisis de la manipulacién contable en empresas no cotizadas. Tal y
como se puede observar, las empresas familiares no cotizadas presentan unos
resultados de mayor calidad que las no familiares, y todavia mas cuando la empresa

tiene un mayor porcentaje de control.

5.3.2 Anadlisis del conservadurismo (accounting conservatism)

El conservadurismo, como hemos avanzado, no constituye una medida alternativa de
manipulacion del resultado, sino que es practicamente de “cumplimiento obligado” para
todas las empresas espanolas, ya que asi lo exigen las normas contables. El principio de
prudencia hace que las empresas tiendan a reconocer las malas noticas (aquellas que
habitualmente afectan negativamente al resultado) antes que las buenas noticias (que
deben reconocerse cuando realmente se confirman y que, habitualmente, afectan de
manera positiva al resultado). Existe pues una diferencia temporal en el reconocimiento
de las buenas y malas noticias que hace que los resultados no reflejen de manera tan

“fiel” la realidad econémica de la empresa.

Como hemos avanzado, analizaremos el grado de conservadurismo en las empresas
familiares y no familiares a través del modelo de Basu (1997) de la persistencia del
resultado, de acuerdo con la ecuacidn 13. La tabla 18 muestra, por un lado (columnas 1y
4), los resultados del modelo de Basu (tal cual) para empresas cotizadas (columna 1) y
no cotizadas (columna 4) y, por otro (columnas 2 y 5) los resultados afadiendo la

variable FAM (de acuerdo con la ecuacion 15), para determinar si éstas son mas o menos
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conservadoras, tanto en empresas cotizadas (columna 2) como en no cotizadas

(columna 5).

Tabla 18
Anadlisis del conservadurismo mediante el modelo de Basu

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ARES(t) ARES(t) ARES(t) ARES(t) ARES(t)  ARES(t)
D -0.033***  -0.038***  -0.039***  -0.022%*** -0.031 -0.031
[-5.22] [-2.86] [-3.05] [-7.39] [-1.38] [-1.37]
ARES(t-1) -0.024 -0.026 -0.054 -0.092%** -0.054 -0.056
[-1.60] [-0.96] [-1.48] [-6.16] [-1.54] [-1.55]
ARES(t-1)_D -0.939%*¢  -1.208***  -1.183***  -0.946*** -1.258* -1.246*
[-12.63] [-3.40] [-3.31] [-24.34] [-1.78] [-1.76]
FAM 0.005 0.009***
[1.21] [3.60]
FAM_D 0.010 0.022
[0.56] [0.94]
ARES(t-1)_FAM 0.002 -0.3071%**
[0.07] [-6.22]
ARES(t-1)_FAM_D 0.619 1.238*
[1.12] [1.73]
FC 0.005 0.003
[1.33] [0.96]
FC_D 0.042** 0.024
[2.47] [0.98]
ARES(t-1)_FC 0.058 -0.140
[1.10] [-1.19]
ARES(t-1)_FC_D 1.715%** 0914
[3.05] [1.16]
Constante 0.016** 0.013 0.014 0.002 0.000 0.000
[2.06] [1.42] [1.44] [0.57] [0.04] [0.00]
adj. R-sq 0.209 0.227 0.242 0.159 0.190 0.197
N 751 751 648 5102 5102 4070

Notas: La tabla muestra las regresiones del modelo de Basu (1997), tanto para empresas cotizadas
como no cotizadas. Las columnas (1) y (4) hacen referencia al modelo original de Basu, mientras que las
columnas (2) y (4) incluyen la interaccién con la variable FAM y las columnas (3) y (5) la interaccidn la
variable FC. La variable dependiente ARES(t) es la variacion del resultado después de impuestos entre el
afio t-1 y el afio t, dividido entre el activo total a principio de t (o final de t-1). ARES(t-1) es la variacién
del resultado después de impuestos entre el afio t-2 y el afio t-1, dividido entre el activo total a principio
de afio (o final de t-2). D es una variable dicotémica que toma el valor de 1 si la variacion del resultado
del afio anterior (entre t-2 y t-1), es decir, ARES(t-1)es negativa y el valor de 0 si esta diferencia es
positiva (o nula). FC es una variable combinada de FAM y CONTROL, que toma el valor de 0, si la
empresa es no familiar (FAM=0); 0,33 si la empresa es familiar pero con poco control (CONTROL=0);
0,67, si la empresa es familiar (FAM=1) y la familia posee entre un 25% y un 50% del accionariado
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(CONTROL=0,5); y 1 si la empresa es familiar (FAM=1) y la familia posee mas del 50% del accionariado
(CONTROL=1). El resto de variables son interacciones de las descritas en estas lineas. La muestra
completa estd compuesta por 778 observaciones empresa-afio correspondientes a 90 empresas
espafiolas cotizadas (con cuentas consolidadas) y a 5134 observaciones empresa-afio correspondientes
a 759 empresas no cotizadas (con cuentas consolidadas), entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre paréntesis, se basan
en errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre empresas y correlacién en serie agrupados
a nivel de empresa. *** indica un nivel de significacién para un contraste de dos colas inferior al 1%, **
inferior al 5% y * inferior al 10%.

De acuerdo con el propio modelo de Basu (columnas 1 y 4), la hipotesis de que las
pérdidas se reconocen cuando se conocen, es decir, antes que los ingresos, implica
necesariamente que f33 sea negativo (este es el coeficiente que mide si la empresa es
conservadora o no). Vemos que, en todos los casos (en todas las columnas) este
coeficiente (ARES(t-1)_d) es negativo y significativo, como esperabamos, indicando que
las empresas espafiolas son, en general, conservadoras en el reconocimiento asimétrico

de buenas y malas noticias.

Apara analizar si las empresas familiares son mas o menos conservadoras que las no
familiares (columnas 2 y 5), debemos fijarnos en el coeficiente ARES(t-1)_FAM_d. Como
se puede observar, este es positivo y significativo (tanto en las cotizadas como en las no
cotizadas), indicando que las empresas familiares espafolas con menos conservadoras

que las no familiares.

Para analizar también en este punto el efecto del mayor control de la sociedad por parte
de los accionistas mayoritarios (la familia en caso de las empresas familiares), hemos
creado la variable FC que toma los siguientes valores: 0, si la empresa es no familiar
(FAM=0); 0,33 si la empresa es familiar pero con poco control (CONTROL=0); 0,67, si la
empresa es familiar (FAM=1) y la familia posee entre un 25% y un 50% del accionariado
(CONTROL=0,5); y 1 si la empresa es familiar (FAM=1) y la familia posee mas del 50%
del accionariado (CONTROL=1).

Las columnas 3 y 6 de la tabla 18 muestran los resultados del modelo de Basu con esta

nueva variable, es decir, sustituyendo FAM por FC en la ecuacion 15:

ARES, =By +PB; D,y + B, ARES, ;+B3-D, ;- ARES, ; + B, - FC, +Bs-FC.-D,_; +

+ B¢ -ARES, ,-FC, + [, -ARES, ,-FC,-D, , +¢, (24)
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Como se puede observar, los resultados indican que en las empresas familiares con
mayor control por parte de la familia fundadora hay menos demanda de

conservadurismo condicional.

Finalmente, hemos aprovechado la informacién con la que contamos para analizar en
este punto el efecto que podria tener en el nivel de conservadurismo el hecho de que el
director general o CEO sea miembro de la familia. Para ello, hemos llevado a cabo la
misma regresion del modelo de Basu de las columnas 2 y 5 de la tabla 18 sustituyendo la

variable FAM por DIR. Los resultados se muestran en la tabla 19.

Tabla 19
Andlisis del conservadurismo mediante el modelo de Basu (aplicado a DIR)

Empresas Cotizadas Empresas No Cotizadas
(1) (2)
ARES(t) ARES(t)
ARES(t-1) -0.023 -0.059
[-1.39] [-1.60]
d -0.034%** -0.027
[-3.00] [-1.43]
DIR 0.014 0.009***
[1.63] [3.31]
ARES(t-1)_d -0.984*** -1.143*
[-3.09] [-1.79]
DIR_d 0.012 0.019
[0.77] [0.94]
ARES(t-1)_DIR -0.395 -0.313%**
[-0.80] [-6.29]
ARES(t-1)_DIR_d 1.326** 1.153*
[2.24] [1.75]
Constante 0.016 0.001
[1.48] [0.32]
adj. R-sq 0.214 0.180
N 751 5102

Notas: La tabla muestra las regresiones del modelo de Basu (1997), tanto para
empresas cotizadas como no cotizadas, afiadiendo la interaccidn con la variable DIR.
El resto de variable son las mismas que la tabla anterior. La muestra completa esta
compuesta por 778 observaciones empresa-afio correspondientes a 90 empresas
espafiolas cotizadas (con cuentas consolidadas) y a 5134 observaciones empresa-
afio correspondientes a 759 empresas no cotizadas (con cuentas consolidadas),
entre los afios 2003 y 2011.

Las regresiones estan controladas por efectos temporales. Los estadisticos t, entre
paréntesis, se basan en errores estdndar ajustados por heterocedasticidad entre
empresas y correlacion en serie agrupados a nivel de empresa. *** indica un nivel de
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significacién para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** inferior al 5% y *
inferior al 10%.

Tal y como se puede observar, DIR es positivo y significativo en los dos casos (empresa
cotizadas, columna 1 y empresas no cotizadas, columna 2), lo cual indica que cuando el
CEO es familiar, existe una menor demanda de conservadurismo. Esto se puede
interpretar, en linea con Chen et al. (2007), gracias a una mayor alineacién de incentivos

entre el CEO y el resto de la familia que posee la mayor parte del accionariado33.

33 Cabe tener en cuenta en este punto especialmente que mas del 95% de las empresas en las que DIR es familiar, éste
pose también acciones de la propia empresa. Raramente encontramos empresas en las que el DIR es miembro de la

familia y no posee acciones de la sociedad.
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6 Conclusiones

La siguiente tabla muestra un resumen simplificado de los resultados que hemos

obtenido y explicado en el apartado anterior:

Tabla 20
Resumen de los resultados obtenidos
EMPRESAS EMPI\[I{(];:SAS HIPSSESIS TABLA DE
COTIZADAS COTIZADAS VERIFICA RESULTADOS

Manipulacién contable de . _ H1/H2 9
resultados
...pero si la propiedad estd muy

o - - - 9
concentrada en la familia
.y siel CEO es familiar - - H3 9
Manipulacidn real de _ _ Ha 11
resultados
...pero si la propiedad estd muy

o - - - 11
concentrada en la familia...
Calidad contable (calidad de _ . H5/H6 15
los devengos)
..pero si la propiedad estd muy

. + + - 15
concentrada en la familia...
..y siel CEO es familiar + + H3 15
Conservadurismo - - H7 18
...pero si la propiedad estd muy

o - - - 18
concentrada en la familia...
..y si el CEO es familiar - - H7 19

Aunque no es evidente establecer una relacion directa entre todas las medidas

expuestas en esta tabla y la calidad de la informacién contable, si podemos extraer las

siguientes conclusiones:

e Las empresas familiares cotizadas, en general, presentan resultados de menor

calidad, en términos de mayores ajustes por devengo discrecionales (es decir, mayor

manipulacion contable del resultado). No obstante, esta situacion se invierte (menor
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Los

exp

manipulacién contable y, por tanto, mayor calidad de la informacion) si la familia
fundadora ejerce un mayor control sobe la sociedad o si el CEO o director general

pertenece a la familia.

Las empresas familiares no cotizadas tienden menos a manipular contablemente el
resultado y, por lo tanto, podemos afirmar que presentan informaciéon contable de
mayor calidad. Un mayor control por parte de la familia o la presencia de un CEO

familiar ayuda a conseguir esta calidad34.

En cuanto a la manipulacion real del resultado, las empresas familiares espafiolas
(cotizadas y no cotizadas) llevan a cabo menores practicas de este tipo de
manipulacion respecto a las no familiares. Un mayor porcentaje de control por parte

de la familia parece ayudar, todavia mas, a evitar estas practicas.

De la misma forma, parece que en las empresas familiares espafiolas (cotizadas y no
cotizadas) hay una menor demanda de conservadurismo, especialmente cuando la
familia posee un mayor control de la sociedad o cuando alguno de sus miembros

ocupa el puesto de director general.

motivos y las razones que dan lugar a las afirmaciones anteriores han sido

licados con detalle en el apartado anterior.

Al margen de los resultados encontrados, es evidente que esta tesis no constituye el

primer trabajo escrito sobre la calidad de la informaciéon contable (o sobre la

manipulacion del resultado contable) en la empresa familiar. Seguramente tampoco sera

el ultimo. Pero si es probable (al menos, eso esperamos) que los aspectos expuestos en

este trabajo permitan abrir nuevas vias de investigaciéon que ayuden a confirmar los

resultados obtenidos y, sobretodo, profundizar en algunos aspectos no tratados en

detalle.

34 Conviene mencionar que este trabajo ha centrado su andlisis en la comparacién entre empresa familiar y no

familiar, no en la comparativa entre empresas cotizadas y no cotizadas.
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Concretamente, estos son los puntos que podrian tener en cuenta de cara a futuras

investigaciones en esta linea:

Seguir profundizando en la busqueda de una definicién mas precisa y universal de
empresa familiar, que permita a futuros investigadores obtener resultados mas
precisos (hemos mencionado varias veces a lo largo de esta tesis la problematica de
no existir unanimidad en este sentido) y, sobretodo, mas comparables. Pensamos
que este trabajo ha sido pionero en conseguir un listado de empresas familiares
mediante un método manual exhaustivo y mas preciso que otros métodos como el
uso de porcentajes de control, participacién en la sociedad, etc., usados en muchos
trabajos anteriores. Hemos podido observar de primera mano la importancia de
definir bien la empresa familiar (pues definiciones diferentes dan lugar a resultados
diferentes) y demostrar que los resultados obtenidos por otros autores son
compatibles con los obtenidos por nosotros3>, siempre que se interpreten

debidamente.

Creemos que es muy importante (por no decir imprescindible) incluir las empresas
no cotizadas en cualquier andlisis de este tipo, especialmente si se trata de comparar
el comportamiento de la empresa familiar con la no familiar. Por todos es sabido que,
si bien hay empresas familiares que cotizan, la muestra de las que no cotizan es
mucho mas amplia, no sélo en Espafa sino practicamente en todos los paises del
mundo. Generalizar un andlisis de la empresa familiar a muestras de empresas
cotizadas exclusivamente, dejaria fuera del andlisis a muchas otras (en ocasiones,
incluso mas grandes o significativas que las cotizadas) y restringe la generalizacion
de los hallazgos. Los resultados obtenidos en esta investigacion demuestran
claramente que no se comportan exactamente igual las empresas familiares
cotizadas que las no cotizadas (en las cotizadas, por ejemplo, la familia suele tener

menos control que en las no cotizadas).

35 Conviene tener presente que, si bien la inspecciéon manual de las empresas a partir de los apellidos que hemos

llevado a cabo en esta tesis puede suponer una mejora cualitativa en los resultados, s6lo es aplicable a empresas

espafiolas, pues disponemos de informacién de los dos apellidos de las personas implicadas. En aquellos paises en los

que no se publiquen datos con dos apellidos, esta clasificacion sera mucho mas dificil de obtener.
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En linea con el punto anterior, también podria considerarse para futuros trabajos
incluir empresas no auditadas (por ninguna auditora). Aunque es probable que
muchas de ellas tengan tamafios que obliguen a dejarlas fuera de cualquier estudio,
su analisis podria aportar resultados interesantes de cara a futuras lineas de

investigacion de calidad de los resultados, especialmente en empresas familiares.

De la misma forma que no ha existido nunca unanimidad en cuanto a la definicién de
empresa familiar, tampoco ha existido nunca unanimidad sobre como medir de
forma clara la calidad de la informacién contable que presentan las empresas o cual
es el método que puede ofrecer una aproximaciéon mejor. Si bien la manipulacién del
resultado mediante los ajustes por devengo discrecionales ha sido siempre uno de
los métodos mas utilizados por la literatura en los dltimos afios (practicamente
desde Jones, en 1991), existen otros métodos alternativos. Por ello, pensamos que
una buena forma de abarcar mejor el concepto de calidad del resultado es analizar
varias de las medidas disponibles (devengos discrecionales, manipulaciones reales,
calidad de los devengos, etc.) en paralelo y verificar si los diversos resultados son

acordes entre si.

Finalmente y también en linea con el punto anterior, podria ser interesante
profundizar en el andlisis de la manipulacién del resultado mediante actividades
reales. Aunque la investigaciéon llevada a cabo por Roychowdhury (2006)
proporciona una muy buena medida de este tipo de manipulacién, es muy probable
que se pueden abrir nuevas lineas de investigacién que permitan encontrar medidas

alternativas para su medicion.

puntos anteriores, si bien pueden constituir ideas o lineas a seguir en futuros

trabajos, son también las limitaciones de éste, por lo que los resultados obtenidos deben

interpretarse precaucion, teniendo en cuenta todo lo que acabamos de exponer. De la

misma forma, la muestra usada podria no reflejar de manera correcta la situacién de la

poblaciéon entera. En este sentido, proponemos llevar a cabo un andlisis similar con

empresas (no cotizadas) con cuentas no consolidadas, lo que sin duda daria lugar a un

mayor nimero de observaciones.
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Anexo 1: Disefio de la “férmula” para el calculo de la CGO en el PGC de 1990

[ coo | =] BAI (PGC 07 = PGC 90) |+ Ajustes
| CGO | = Res. Explotacion (PGC 90) Res. Financiero (PGC 90) Res. Extraordinario (PGC 90) + Ajustes
+ Amortizacién del inmovilizado
Benef + Pérd. Proced... (B.9 - A.11) +/- Correcciones valorativas por deterioro
- Amortizacion del inmov. +/- Var. Provisiones (A. 10) +/- Variacion de provisiones
+ Subvenciones (B. 11) - Imputacién de subvenciones
Benef + Pérd. Proced... (B.9 - A.11) +/- Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizados
Benef + Pérd. Oper... (B.10 - A.12) +/- Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros
- Ingresos financieros
+ Gastos financieros
+/- Diferencias de cambio (B.8 - A.9) +/- Diferencias de cambio
+/- Var. Prov. Inv. Fin (A.8) +/- Variacién de valor razonable en instrumentos financieros
Gastos y pérd. otros ejerc. (B.13 - A.14) -/+ Otros ingresos y gastos
\\ + Ingresos Extraordinarios (A.13) - AAOper. + + APOper.
- Gastos Extraordinarios (B.12)
+ Otros flujos de efectivo de actividades de explotacion
| CGO | = Resultado de Actividades Ordinarias (PGC 90) Ajustes
+ Ingresos Extraordinarios + Amortizacién del inmovilizado
- Gastos Extraordinarios + Diferencias de cambio
+ Variacién de valor razonable en instrumentos financieros
- AAOper. + + APOper.
| CGO | = Resultado de Actividades Ordinarias (PGC 90) Ajustes
+ Ingresos Extraordinarios + Amortizacién del inmovilizado
- Gastos Extraordinarios + Diferencias de cambio

+ Variacién de valor razonable en instrumentos financieros

- AAccionistas por desembolsos exigidos

- AExistencias

- ADeudores

- AAjustes por periodificacion
+ AAcreedores comerciales
+ AOtras deudas no comerciales
+ AAjustes por periodificacion
+ AProvisiones para riesgos y gastos (L.P.)

+ Alngresos a distribuir en varios ejercicios (L.P.)
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Anexo 2: Equivalencias entre las Cuentas de Resultados seguin el PGC de 1990 y el PGC de 2007

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PGC 2007 2007 2007 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PGC 1990

OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios 12.984.925 12.984.925 B.1.Importe neto de Cifra de Ventas

a) Ventas 12.984.925 12.984.925 B.1.a) Ventas - c) Devoluciones y ""rappels"” sobre ventas

b) Prestaciones de servicios 0 0 B.1.b) Prestaciones de servicios

2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 0 0 B.2. Aumento exist. Prod. Term., curso fabric. - A.1. Reduc. Exist. Produc. termin., curso fabric.
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0 0 B.3.Trabajos efect. por empresa para inmov.

4. Aprovisionamientos -9.749.297 -9.749.297 A.2. Aprovisionamientos

a) Consumo de mercaderias -9.749.297 -9.749.297  A.2.a) Consumo de mercaderias

b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles 0 0 A.2.b) Consumo mat. primas y otras mat. Consum.

c) Trabajos realizados por otras empresas 0 0 A.2.c) Otros gastos externos

d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos 0 0 A.5.a) Variacion de provisiones de existencias

5. Otros ingresos de explotaciéon 25.375 25.375 B.4.Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 20.000 20.000 B.4.a) Ingr. acces. y otros gestion corriente + B.12. Ingr. extra. + B.13. Ingresos y benef. de otros ejerc.
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio 5.375 5.375 B.4.b) Subvenciones

6. Gastos de personal -1.587.424 -1.587.424 A.3. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados 0 -1.217.023  A.3.a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales 0 -370.401 A.3.b) Cargas sociales

c) Provisiones 0 0

7. Otros gastos de explotacion -821.608 -821.608 A.5.Var. provis. trafico y perd. créditos incob. + A.6. Otros gastos de explotacion

a) Servicios exteriores -799.840 -799.840 A.6.a) Servicios exteriores

b) Tributos -17.218 -17.218 A.6.b) Tributos

c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales 128 128 A.5.b) Variacién de provis., pérdidas créd. Incob. + ¢) Variacién de otras provisiones de trafico
d) Otros gastos de gestion corriente -4.678 -4.678 A.6.c) Otros gastos de gestion corriente + A.13. Gastos extra. + A.14. Gastos y pérdidas de otros ejerc.
8. Amortizacion del inmovilizado -390.390 -390.390 A.4.Dotaciones para amortiz. de inmovil.

9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 0 0

10. Excesos de provisiones 0 0 B.4.c) Exceso provisiones riesgos y gastos

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -2.161 -2.161

a) Deterioro y pérdidas -3.861 -3.861 A.10.Var. prov. Inmov. Inmat., mat., cart. cont.

b) Resultados por enajenaciones y otras 1.700 1.700 B.9.Benef. enaj. Inmov. Inmat., mat., cart. cont. - A.11. Pérd. proced. Inmov. Inmat., mat., cart. cont.
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio 0 0

13. Otros resultados 0 0

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12+13) 459.420 459.420

Nota: Las cifras que figuran son las correspondientes a la empresa Mercadona en el afio 2007 (Fuente: SABI).

183



Tesis Doctoral - Memoria

Anexo 2: Equivalencias entre las Cuentas de Resultados segin el PGC de 1990y el PGC de 2007 (cont.)

14. Ingresos financieros 38.600 38.600
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 775 775
a) En empresas del grupo y asociadas 0 0 B.5.a) En empresas del grupo + b) En empresas asociadas
b) En terceros 775 775 B.5.c) En empresas fuera del grupo
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 37.819 37.819
a) De empresas del grupo y asociadas 0 0 B.6.a) En empr. del grupo + b) En empr. asociadas + B.7. a) En empr. del grupo + b) En empr. asociadas
b) De terceros 37.819 37.819 B.6.c) En empresas fuera del grupo + B.7. c¢) En empresas fuera del grupo
c) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero 6 6 B.11.Subvenc. Cap. Transf. Result. Ejercicio
15. Gastos financieros -26.380 -26.380
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas 0 0 A.7.a) Por deudas con empresas del grupo + b) Por deudas con empresas asociadas
b) Por deudas con terceros -26.380 -26.380 A.7.c) Por deudas terceros y gastos asimilados
c) Por actualizacién de provisiones 0 0
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 0
a) Cartera de negociacion y otros 0 0 (A.8.Podria estar aqui en algun caso)
b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta 0 0
17. Diferencias de cambio 0 0 B.8.Diferencia positiva de cambio - A.9. Diferencia negativa de cambio
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 0 0
a) Deterioros y pérdidas 0 0 A.8.Var. prov. de inversiones financieras + A.10. Var. prov. Inmov. Inmat., mat., cart. cont.
b) Resultados por enajenaciones y otras 0 0 B.10. Benef. Oper. acciones y oblig. Propias - A.12. Pérd. Oper. acciones y oblig. Propias
B.9. Benef. enaj. Inmov. Inmat., mat., cart. cont. - A.11. Pérd. proced. Inmov. Inmat., mat., cart. cont.
B.7. d) Beneficios en inversiones financieras - A.7. d) Pérdidas de inversiones financieras
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 + 17 + 18) 12.220 12.220
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1 + A2) 471.640 471.640
19. Impuestos sobre beneficios -135.440 -135.440 A.15.Impuestos sobre sociedades + A.16 Otros impuestos
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 +19) 336.200 336.200
OPERACIONES INTERRUMPIDAS
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0 0
A5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 20) 336.200 336.200
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Anexo 3: Ejemplo de calculo de la CGO a partir del PGC de 2007 y comparativa con la CGO real seguin el EFE

2010 2009 2008 2007
Resultado de Explotacién segin PGC 2007 560.147 369.640 429.543 459.420
- Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (11) 3.087 6.530 19.841 2.161
Resultado de Explotacion segiin PGC 1990 (incluye ingresos y gastos extraordinarios) 563.234 376.170 449.384 461.581
Resultado Financiero segun PGC 2007 3.401 -9.108 14.501 12.220
- Imputacién de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero (14. c) 0 0 0 -6
- Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (18) 14.000 6.285 8.256 0
Resultado Financiero segiin PGC 1990 17.401 -2.823 22.757 12.214
Resultado de actividades ordinarias calculado segiin PGC 1990 580.635 373.347 472.141 473.795
Amortizaciones (8) 406.328 348.609 387.614 390.390
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (16) 0 0 0 0
Diferencias de cambio (17) 0 0 0 0
Ajustes del Resultado 406.328 348.609 387.614 390.390
Existencias 560.003 540.868 531.096 485.022
Dedudores comerciales y otras cuentas a cobrar (incluye accionistas por desembolsos exigidos) 75.837 68.224 47.256 60.651
Periodificaciones a corto plazo 6.552 8.440 12.379 10.428
Activo Circulante Operativo 642.392 617.532 590.731 556.101
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2.602.072 2.543.811 2.633.378 2.446.539
Periodificaciones a corto plazo 0 0 0 0
Provisiones a corto plazo 0 0 0 0
Provisiones a largo plazo 23.446 15.099 22.891 15.254
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 0 0 0
Pasivo Circulante Operativo 2.625.518 2.558.910 2.656.269 2.461.793
CGO calculada = B2 act. Ordinarias + Ajustes del Resultado - AAOper. + APOper. 1.028.711 597.796 1.019.601 -
CGO real segiin EFE (PGC 2007) 925.499 585.488 974.174 -
Nota: Las cifras que figuran son las correspondientes a la empresa Mercadona en el afio 2007 (Fuente: SABI).
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