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El resultado contable declarado en cada ejercicio econémico se
considera una de las variables mas importantes obtenidas de la
contabilidad y relevante para los usuarios de la informacion finan-
ciera. Es la base para la fijacion de objetivos de primer orden como
la medicion de la eficiencia que la gerencia efectua de los recursos
a su disposicion, el conocimiento de la marcha general de la misma,
el establecimiento de proyecciones futuras de resultados, el calculo
de ratios criticas para el analisis de la gestiéon empresarial o la de-
terminacion de la politica fiscal y los dividendos a distribuir.

Los directivos de las companiias tienen cierta flexibilidad en la apli-
cacion de los principios contables, lo que repercute directamente en
magnitudes esenciales de los estados financieros como es el caso
del resultado contable. Asi, determinadas transacciones pueden ser
reflejadas aplicando unos criterios u otros, lo que se admite porque
se presume que las opciones permiten a la compafia mostrar me-
jor la imagen fiel de su situacién econdémica y financiera. En con-
secuencia, el elaborador de la informacion financiera se enfrenta a
la valoracion de un conjunto de elementos que forman parte de las
cuentas anuales, asi como a la estimacion de hechos futuros que
afectan a la evolucion del negocio y que inevitable se toman en un
entorno de incertidumbre y comportan juicios personales.

En este proceso de gestacion de la informacién financiera, si los
directivos utilizan de forma interesada la discrecionalidad que po-
seen para obtener beneficios privados a expensas de los de otras
partes contratantes, se da paso al fenomeno conocido como prac-
ticas de gestion o manipulacion del resultado. La literatura sefiala
que es en las grandes sociedades donde existe mayor predisposi-
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RESUMEN DEL ARTICULO

Desde los foros de investigacion se ha documentado que los administradores de las distintas
empresas llevan a cabo practicas de gestion del resultado con el objetivo de alcanzar la cifra
deseada en cada momento. El extenso nimero de trabajos que favorablemente resuelven
las hipétesis de partida sobre manipulacion de las cifras contables lleva a que buena parte de
tedricos y profesionales consideren que son practicas ciertas, verdaderas y habituales en un
amplio conjunto de paises. Las implicaciones que estas practicas tienen para los usuarios de
la informacién elevan su estudio a un objetivo de primer orden. Los organismos reguladores
unicamente podran tomar las medidas y acciones oportunas mediante un conocimiento de la
realidad. En este trabajo se repasan las principales estrategias de gestion del resultado por
parte de los administradores y, con la ayuda de una muestra de empresas cotizadas espario-
las, se obtiene una aproximacion de la gestion del resultado mediante la estrategia de evitar
pérdidas y descensos en resultados.

EXECUTIVE SUMMARY

Empirical studies have been documented earnings management practices carried out by the
administrators of different companies with the aim of reaching the earnings figure wished at
every moment. The extensive number of works that favourably resolve the initial hypotheses
cause that most theoreticians and professionals considers that they are a certain, true and
habitual practices in a wide set of countries. The implications that these practices have for the
stakeholders raise their study to an objective of first order. The standard setters will be able
solely to take the opportune measures and actions by means of knowledge from the reality. In
this work we review the main strategies of earnings management carried out by the admin-
istrators and we obtained an approach of the earnings management to avoiding losses and
decreases in results with the aid of a sample of Spanish listed companies.
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cion a emprender conductas de manipulacion de la informacion fi-
nanciera, debido a que en ellas tienen mayor vigencia los proble-
mas de agencia y los conflictos de intereses que se producen entre
los distintos participantes. La parte gerencial deseara maximizar su
utilidad, a menudo ligada a contratos de retribuciones en acciones,
estatus o prestigio social, mantenimiento del puesto de trabajo, etc.,
y para ello puede verse envuelta en politicas contables que retocan,
en mayor o menor medida, la informacion financiera suministrada al
exterior (véase Schipper 1989 y Healy y Wahlen 1999, entre otros).
Los escandalos financieros de Enron, Worldcom y Parmalat, entre
otros, han hecho dudar de que la elaboracion, y posteriormente la
transmision de la informacion financiera garanticen caracteristicas
tan deseadas como son la relevancia, fiabilidad y transparencia. La
pérdida de confianza que los usuarios de la informacion financiera
expresamente han manifestado en distintos medios de comunica-
cion, acerca de estos atributos, ha situado el estudio de las practi-
cas de gestion del resultado, en sus distintas vertientes, en un plano
de actualidad y por ende, entre las principales lineas de investiga-
cion contable y financiera del momento, situandose en un puesto
destacado en las investigaciones sobre gobernanza empresarial.

A este respecto, hoy en dia se asiste a un intenso esfuerzo inves-
tigador por desvelar la forma en que los administradores llevan a
cabo “ciertos retoques” en la cifra de resultado reportada a los dis-
tintos usuarios. Los administradores de las compaiias tienen moti-
vaciones e incentivos suficientes para embarcarse en una aventura
de esta indole, siendo validas las estrategias que persiguen estabili-
zaciones en el resultado, movimientos al alza (bruscos o suaves), o
todo lo contrario, descensos mas o menos acusados en el mismo.
En este trabajo nos centramos en la gestion del resultado, concre-
tamente en la linea de trabajo que mas desarrollo esta experimen-
tando en los ultimos afos, y que se centra en la comprobacion de
que los administradores tienen incentivos suficientes para traspasar
ciertos umbrales de rentabilidad que se consideran niveles criticos
en la revelacién de la informacion financiera. Nos referimos a la
predisposicion de evitar declarar pequefias pérdidas en resultados
(hipotesis de evitar pérdidas) asi como pequefios descensos en re-
sultados (hipétesis de evitar descensos en resultados).

El presente articulo comienza con la revision de las principales
estrategias de gestidon del resultado. En segundo lugar, se lleva a
cabo un planteamiento empirico que permite aproximarnos a la ges-
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tion del resultado en torno a la hipotesis de evitar pérdidas y des-

censos en resultados. Para ello, se ha seleccionado una muestra  Gestion del resultado,

de empresas cotizadas espafiolas que emite informacion financiera  Informacién financie-

en el periodo 1996-2004. En tercer lugar, se exponen los factores tr:aoP: rggzsei:c:zs::

que juegan un papel importante en la restriccidn de conductas de  resultados

gestion del resultado asi como las consecuencias que una conducta

de este tipo tiene para los usuarios de la informacién financiera. El g;;rg:r:;sage_

trabajo finaliza con una serie de reflexiones Utiles para entender el ment, financial infor-

comportamiento de los gerentes o administradores y para extender ~ Mation, decreases in
. earnings, losses in

los resultados aqui obtenidos. earnings

La evidencia empirica obtenida apoya la idea de que los administra-

dores de las empresas cotizadas espanolas favorecen la presenta-

cion de pequenos beneficios frente a pequefas pérdidas asi como

de pequefios incrementos en resultados frente a pequenos descen-

sos en los mismos. La evidencia encontrada confirma los hallazgos

de trabajos previos llevados a cabo en distintos mercados (Burgsta-

hler y Dichev 1997, Jacob y Jorgensen 2007 y Kerstein y Rai 2007,

entre otros) y en particular el espafol (Garcia y Giner 2005, entre

otros).

Habida cuenta de los resultados encontrados en las investigaciones

empiricas, buena parte de la comunidad académica asi como pro-

fesionales consideran que las conductas de gestidon del resultado

son practica general en un amplio conjunto de paises desarrollados.

Los perjudicados de una alteracién intencionada de la informacién

financiera por parte de los administrados son los distintos usuarios,

puesto que dificilmente podran tomar decisiones relacionadas con

la gestion realizada por la empresa asi como establecer proyeccio-

nes futuras sobre variables fundamentales como son los resultados,

los flujos de caja o el riesgo asociado a los mismos.

Los organismos reguladores de paises que son un referente a ni-

vel internacional no se han mostrado indiferentes ante el panorama

que se acaba de describir. Unicamente mediante el conocimiento

de los determinantes de la manipulacién del beneficio y de las con-

secuencias directas e indirectas que ocasionan a los usuarios de la

informacion financiera, se podra implantar un marco normativo que

garantice la transparencia informativa mediante el logro de atributos

como la relevancia y fiabilidad de la informacién que fomenten la

calidad del resultado. Un buen ejemplo de ello, es el reciente plan

General de Contabilidad aprobado en nuestro pais en noviembre de

2007 en linea con las disposiciones emitidas por el IASB, que trata
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de utilizar criterios de valoracion mas acordes con la realidad, y en
particular introduce el valor razonable en la contabilizaciéon de los
instrumentos financieros y en otras transacciones empresariales,
prohibiendo la utilizacién de partidas extraordinarias, que han sido
uno de los medios mas socorridos para la gestion del resultado en
las dltimas décadas (véase Parte 2008).

La literatura sefala los trabajos de Watts y Zimmerman (1978)
como desencadenantes de la linea de investigacion orientada a la
gestion del resultado. En los postulados principales que desarrollan
apuestan por la teoria positiva de la contabilidad, frente al anterior
enfoque normativo, intentando explicar las causas que motivan el
desarrollo de una practica de este tipo mediante un analisis empi-
rico de la realidad. Asimismo, la Teoria de la Firma y la Teoria de la
Agencia proporcionan un marco teérico adecuado para el inicio de
los primeros trabajos.

Grifico |. Estrategias de gestion del resultado

Variable
examinada

Linea
investigacion

Linea
investigacion

Resultado Estados
contable financieros
GESTION DEL RESULTADO CONTABILIDAD CREATIVA
efectos
Aumentos Descensos Estabilizaciones

Pequenos aumentos
Pequenos descensos

BIG BATH
(depresion del
resultado)

PUNTOS DE
REFERENCIA

ALISAMIENTO
DEL BENEFICIO
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Desde la publicacién de los primeros trabajos centrados en la com-
probacién de la gestion del resultado esta linea de investigacion ha
adoptado distintas denominaciones y manifestaciones. Asi, un com-
portamiento de alteracion del resultado se puede materializar en un
alisamiento del beneficio, rebasar determinados niveles de rentabili-
dad o puntos de referencia, deprimir el resultado ante determinadas
situaciones empresariales, etc. (véase el grafico 1).

La estrategia gerencial encaminada a lograr la estabilizacion del
resultado ha sido denominada alisamiento del beneficio (income
smoothing). Los primeros estudios datan de la década de

los cincuenta y sesenta en Estados Unidos, donde se in-  Un comportamiento

tenta probar desde una perspectiva tedrica la tendencia del
gerente a reportar series de resultados alisadas dados los

efectos beneficiosos que supone. Posteriormente, alcanza tado se puede materia-
el maximo apogeo en los afios setenta y ochenta propo- |izar en un alisamiento

niéndose ya determinados métodos empiricos para su des-
cubrimiento (Ronen y Sadan 1975a y b; Beattie et al. 1994,

son algunos de ellos). determinados nive-

Revelador es el estudio de Graham et al. (2005: 45) que |es de rentabilidad o

a través de una encuesta a 401 ejecutivos financieros, de-
muestran la alta predisposicion a alisar el resultado sacrifi-

cando, incluso, el valor econémico de la entidad a costa de  deprimir el resultado
alcanzar los objetivos fijados a corto plazo. Las principales gnte determinadas

razones que argumentan los encuestados para incurrir en
esta practica son las siguientes: a) reducir el riesgo percibi-

do por los inversores (88,7%) asi como transmitir bajo coste ~ fiales, etc.

de endeudamiento (57,1%); b) facilitar la prediccion de re-
sultados futuros a analistas o inversores (79,7%); c) asegurar a los
clientes y proveedores que el negocio es estable (66,2%); d) confe-
rir transparencia y exactitud en la informacion reportada fomentando
la reputacion o la imagen de la empresa (46,5%) y e) ofrecer altas
perspectivas de crecimiento futuro (46,3%).

Nuestro pais no se ha mostrado ajeno a comportamientos de esta-
bilizacién de resultados como documentan los estudios empiricos
de Apellaniz (1991), Saurina (1999), Blasco y Pelegrin (2005) en el
sector bancario, Gill de Albornoz (2002) para el segmento de las
cotizadas o Gabas y Pina (1991) y Gill de Albornoz e lllueca (2003)
en el sector eléctrico.
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La acepcion de contabilidad creativa (creative accounting) se ha
desarrollado basicamente en la literatura inglesa para referirse a la
gestion de los estados financieros, que es la pieza central de la in-
formacion financiera, en sentido amplio. Naser (1993: 59) define la
contabilidad creativa como “el proceso de manipulacion de las cifras
contables aprovechando las lagunas de las reglas contables y las
opciones de valoracion y presentacion contenidas en las mismas
para transformar los estados contables reales a los que se quieren
que sean; y por otra parte, el proceso por el cual las operaciones
son estructuradas para obtener los resultados contables deseados
mas que informar de un modo consistente y neutral”.

Cabe resaltar, en este contexto, el trabajo de Amat et al. (2004) que
estudia las practicas de contabilidad creativa llevadas a cabo por
las empresas del IBEX-35 en el periodo 1999-2001. Los resultados
ponen de manifiesto que la contabilidad creativa esta arraigada en
ciertas companias viéndose favorecidas por la regulacion contable
del momento. Estos autores consideran la necesidad de implantar
cambios importantes tanto en la regulacion como en la supervision
contable para mitigar este tipo de conductas.

La corriente “mas moderna” de las practicas de gestion del resulta-
do, por su aparicion en el mercado (data de mediados de la década
de los noventa), pone de manifiesto que los administradores de las
distintas compafiias estan preocupados por alcanzar determinadas
cifras de resultados que se consideran criticas en la revelacion de
la informacion financiera (earnings benchmarks). Estos puntos de
referencia son tan sencillos como conseguir un beneficio positivo o
cruzar ese punto. Es decir, se plantean tres hipdtesis basicas que
explican la alteracion del resultado (véase el grafico 2):
« Evitar la obtencion de pérdidas, o que se traduce en la practica en
alcanzar al menos pequefios beneficios.
« Evitar disminuciones en el resultado, trasladandose en la practica
en presentar pequenos incrementos (0 mejoras) en los resultados.
« Evitar sorpresas negativas en resultados, trasladandose en la
practica en alcanzar las proyecciones de los analistas o lograr sor-
presas positivas en resultados.
Un extenso numero de trabajos, llevados a cabo inicialmente en el
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Grafico 2. Puntos de referencia deseados por los administradores

Evitar declarar pérdidas Pequefios beneficios

(7]

()

2 Evitar descensos en Pequefios incrementos de
E resultados resultados

=

o

(o)

Evitar sorpresas negativas Sorpresas positivas de

de resultados

mercado anglosajon y posteriormente contrastado en mercados con
caracteristicas muy distintas, encuentran evidencias de los efectos
positivos que tiene la consecucion de los puntos de referencia ba-
sicos para la valoracion de la empresa en el mercado de capitales
(Burgstahler y Dichev 1997 y Degeorge et al. 1999).

Se puede decir que las consecuencias de sobrepasar o (no alcan-
zar) una determinada cifra de resultados esperada en el mercado
lleva aparejado una espiral de efectos que puede alentar a los ge-
rentes a iniciar acciones incluso fuera de la legalidad. Con otras pa-
labras, los administradores de las entidades son jugadores activos
en los mercados financieros con el objetivo de conseguir la maxima
puntuacion en cada partida, equivalente a sobrepasar ciertos um-
brales de rentabilidad que se consideran puntos criticos en la re-
velacion de la informacion financiera sin temor a saltarse las reglas
estipuladas o realizar pequenas trampas llevando a cabo las estra-
tegias que consideran convenientes.

La muestra sobre la que trabajamos esta compuesta por empresas
cotizadas que emiten cuentas anuales consolidadas en el periodo
1996 al 2004, ambos inclusive?. La fuente de obtencion de la infor-
macion financiera viene proporcionada por la base de datos SABI.
La muestra seleccionada no contempla las entidades pertenecien-
tes al sector financiero y asegurador, dadas sus caracteristicas pe-
culiares a la hora de presentar la informacion. Tampoco contiene las

resultados
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\
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empresas que no cuentan con al menos 3 ejercicios de informacién
continua debido a que algunas variables del estudio se calculan en
diferencias, y por tanto la serie original pierde una observacion al
calcular estas diferencias. De este modo, la poblacion objeto de es-
tudio esta formada por 1.033 observaciones.

El objetivo que nos proponemos es obtener una aproximacion de
la gestion del resultado en torno a la hipotesis de evitar pérdidas
y descensos en resultados. Las variables sobre las que centramos
nuestro estudio son, por un lado, el resultado neto tomado en
niveles, lo que nos permite examinar la hipotesis de evitar declarar
pérdidas y por otro lado, las variaciones en el resultado neto
de un afio con respecto a otro lo que nos faculta el estudio de la
propensién gerencial a evitar descensos en resultados®.

|. Estadistica descriptiva del resultado neto

949 91,87% 84 8,13% 1.033
609 68,12% 285 31,88% 894

En la tabla 1 se muestra la estadistica descriptiva del resultado neto
(en niveles y variaciones) para el periodo 1996-2004. En dicha tabla
se observa que el 91% de las empresas presentan beneficios en el
resultado neto mientras que solamente un 8,13% reportan pérdidas
en ese nivel. También se observa que un 68,12% de la muestra
presenta incrementos en resultados netos y un 31,88% descensos
en resultados netos. La interpretacion de la informacién obtenida
en la muestra objeto de estudio indica que existe una mayor
propension a evitar declarar pérdidas en resultados que a evitar
declarar descensos en resultados.

La metodologia que mas desarrollo ha experimentado para
demostrar la hipétesis de evitar declarar pérdidas y descensos en
resultados ha sido los histogramas de frecuencias. Estos recogen
la funcién de densidad que muestra la distribucion de los resultados
de las distintas empresas en el periodo estudiado. Burgstahler y
Dichev (1997) suponen que la distribucion de densidad del resultado
contable en ausencia de manipulacion es continua y simétrica en
torno al punto cero. De esta manera razonan que la presencia de
una discontinuidad en la serie de resultados en ese punto critico es
obra de una gestién intencionada por parte de los administradores.
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En el grafico A del anexo se muestra una distribucion de densidad
continua y una distribucién de resultados discontinua en el punto
cero resultados.

La elaboraciéon de los histogramas de frecuencia requiere definir
la amplitud de los intervalos y la eleccion del denominador para
transformar la variable bruta resultados en una variable relativa
comparable empresa a empresa. La formula propuesta por
Degeorge et al. (1999) es la mas usada en la literatura previa para
la determinacién de la amplitud de los intervalos. Concretamente
este autor propone calcular la amplitud 6ptima de los intervalos
mediante la siguiente expresion: 2(q3-q1)/ N3, siendo g3 el tercer
cuartil, 1 el primer cuartil y n el nUmero de observaciones

de la muestra. La interpretacion de la

Las variables mas utilizadas para transformar los resultados
declarados en una variable relativa y comparable empresa a
empresa son el valor de mercado, las ventas y el activo de

la entidad. La eleccion del divisor de los resultados es uno  estudio indica que exis-

de los problemas mas estudiados del momento (Durtschi
y Easton 2005, entre otros) puesto que puede desplazar

las observaciones hacia la izquierda o derecha del punto SIOn a evitar declarar
cero y en casos extremos podria dar lugar a un sesgo en pérdidas en resultados

la interpretacion de los resultados a favor de la gestion del
resultado por parte de los administradores, sin que éstos

sean realmente participes. descensos en resultados

Siguiendo estos razonamientos, los Ultimos trabajos
publicados consideran necesario establecer rigurosos controles
en la amplitud de los intervalos y el denominador utilizado para
verificar que los resultados obtenidos no son debidos a causas no
discrecionales y por tanto ajenas a una manipulacién intencionada
por parte de los administradores (Holland 2004 y Durtschi y Easton
2005, entre otros).

La investigacion empirica de este trabajo, centrado en la gestion
del resultado en torno a los puntos de referencia de pérdidas
y descensos en resultados, comienza con el planteamiento de
los histogramas de frecuencias para el resultado neto (tomado
en niveles y descensos) en la muestra de empresas espanolas
seleccionada. El objetivo que se persigue es comprobar la
existencia de una discontinuidad en el umbral de cero beneficios
en la distribucion del resultado neto. Posteriormente, se efectua
un analisis de sensibilidad para verificar que no hay sesgos en la
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representacion grafica de las series de resultados tal y como se
advierte en los ultimos avances empiricos.

Los graficos 3 y 4 recogen la distribucion del resultado neto (en
valores brutos) de la muestra de empresas cotizadas espafiolas
para el periodo 1996-2004. El grafico 3 contiene el resultado

Griéfico 3. Distribucion del resultado neto (medido en niveles)

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
000% +———r+r—+r+r T T T T T T T T T T T

Grifico 4. Distribucion del resultado neto (medido en variaciones
de un afio con respecto a otro)

30,00%
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20,00%

15,00%
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neto medido en niveles (hipotesis de evitar pérdidas) y el grafico
4 contiene el resultado neto medido en variaciones de un afio con
respecto al anterior (hipotesis de evitar descensos en resultados).
Para la determinacién de la amplitud de los intervalos se ha utilizado
la férmula propuesta por Degeorge et al. (1999)*. En ambos graficos
se observa que las distribuciones del resultado neto (en valores
brutos) presentan una distribucién asimétrica con una irregularidad
en el punto de cero beneficios®.

En un analisis de sensibilidad se han representado los histogramas
de frecuencias del resultado neto utilizando distintas formulas para el
calculo de la amplitud de los intervalos y diferentes denominadores
(se han considerado como divisores del resultado neto, las ventas y
activo medidos al inicio y al final del periodo). Las representaciones
graficas no muestran alteraciones significativas en funcion de la
amplitud de los intervalos y del denominador utilizado.

Los hallazgos encontrados en este trabajo son similares a los
mostrados en el estudio inicial de Burgstahler y Dichev (1997) y
respaldados en los ultimos trabajos publicados como por ejemplo,
Jacob y Jorgensen (2007) y Kerstein y Rai (2007) que tienen en
cuenta los principales problemas metodolégicos de los histogramas
de frecuencias. Habida cuenta de la evidencia encontrada no
podemos rechazar la hipétesis de ausencia de manipulacién en la
muestra de empresas cotizadas espafiolas.

Las consecuencias de la emisién de una informacién maquillada
repercuten directamente en la toma de decisiones de los usuarios
de la informacion financiera. Una serie de reflexiones pueden
hacerse habida cuenta de la evidencia grafica obtenida: ¢Cuales
son los incentivos que motivan a los administradores a emprender
conductas de gestion del resultado?, ;Qué variables utilizan los
directivos para retocar el resultado?, ¢ Qué tipo de factores mitigan
las conductas de gestion del resultado? A ello dedicamos el
siguiente apartado.

Las motivaciones que inducen a los gerentes a emprender y
mantener practicas de alteracion del resultado han sido ampliamente
estudiadas en la literatura. Healy y Wahlen (1999) agrupan dichas
motivaciones en ftres: a) los costes contractuales (contratos de
deudas y remuneraciones de los directivos basadas en primas
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Griéfico 5. Factores relacionados con la gestion empresarial

Factores de control
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Retribucion de directivos financiacion
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sobre beneficios), b) los costes politicos y gubernamentales y c) los
costes relacionados con la valoracion de la empresa en el mercado.
Las dos primeras motivaciones que han ayudado a entender
la conducta racional de los administradores, para llevar a cabo
gestiones en el resultado, se encuadran dentro de la teoria positiva
de la contabilidad (pueden verse formuladas, por ejemplo, en Watts
y Zimmerman 1978) pero actualmente se observa un retroceso de
las mismas a favor de los incentivos que provoca el mercado.
Como ejemplos clasicos tenemos a DeAngelo et al. (1996) que
encuentran que los descensos de incrementos en resultados
conllevan castigos en los mercados, que pueden suponer bajadas
de hasta el 14%; Dechow y Skinner (2000: 236 y 242) explican que
el crecimiento de las bolsas de valores y los precios de mercado
a lo largo de los afios noventa, y el uso cada vez mas frecuente
de los planes de opciones sobre acciones, fomenta la sensibilidad
directiva a la evolucion del valor de mercado de la compafiia y
consecuentemente, a la cifra del resultado.

En lo que respecta a las variables mas empleadas para lograr con
exito una manipulacion del resultado, los administradores siguiendo
un comportamiento racional trataran de usar variables de bajo coste
y visibilidad. La utilizacién de ajustes por devengo® se ha situado
en las primeras posiciones dentro de la jerarquia de preferencias
de los gerentes (los trabajos de Healy y Whalen 1999 y Fields et al.
2001 ofrecen una amplia revision de trabajos). No obstante, también
se ha demostrado el anzuelo que supone la utilizacion de variables
como las amortizaciones y provisiones contables, las ventas de
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activos fijos, decisiones de I+D, partidas extraordinarias etc. (Baber
et al. 1991, Bushee 1998 y Black ef al. 1998, Parte y Gonzalo 2008,
entre otros).

Al hilo de las evidencias encontradas en los foros de investigacion
ha surgido una especial preocupacion por conocer qué mecanismos
o factores fomentan la transparencia de la informacion financiera y
garantizan la emisién de informacién financiera relevante y fiable.
En el grafico 5 se detallan los principales factores que favorecen
(y mitigan) las practicas de maquillaje de los resultados puestos de
manifiestos en los avances empiricos.

Tradicionalmente las normas contables se han considerado un
determinante fundamental de la calidad del resultado. Estudios
de corte internacional ponen de manifiesto una mayor propension
a gestionar el resultado en los paises de origen continental, entre
ellos Espana, frente a los de origen anglosajon (Leuz et al. 2003).
Los organismos reguladores de buena parte de los paises
desarrollados han fomentado el estudio de conductas de alteracion
del resultado que demuestren su realidad y acto seguido han
emitido normas de distinto rango para fomentar la transparencia
de los mercados financieros. Estas normas pueden ser cédigos
de conducta, procedimientos de control dentro del gobierno de
las compafiias (gobernanza) o normas contables de calidad que
contribuyan a evitar la manipulacion del resultado. En nuestro pais
cabe destacar la Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero Espafiol, la Ley 26/2003 de Transparencia de las
Sociedades Andnimas Cotizadas, los informes Olivencia, Aldama y
el Cadigo Conthe asi como la aprobacién de un Nuevo Plan General
de Contabilidad cuyo objetivo principal es ajustar el ordenamiento
juridico espaniol a los criterios emitidos por el IASB.

Junto con la importancia de la normativa contable imperante en
cada pais, existen otra serie de factores que influyen directamente
en la calidad del resultado. Asi, se ha prestado especial atencion
a las distintas dimensiones del gobierno corporativo como son la
composicion de los consejos de administracion, la estructura de la
propiedad, la presencia de inversores institucionales, la existencia
de comités de auditoria independientes, etc.

Asimismo, el grado de proteccidon de los inversores, la presion
ejercida desde los mercados de capitales, los sistemas de control
de la informacion financiera, las diferencias socioculturales entre
paises y regiones dentro de un mismo pais, etc., ejercen un efecto
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significativo sobre la calidad de la informacion financiera. Los
estudios de Ball et al. (2000 y 2003), Leuz et al. (2003), Peasnell et
al. (2005) son una buena aproximacion al tema objeto de estudio.
En este contexto, Gonzalo Angulo y Garvey (2007: 27) apuestan
por un factor frecuentemente olvidado o relegado a un segundo
plano y que se encuentra estrechamente vinculado con las
conductas gerenciales tratadas en este articulo. Nos referimos
a las consideraciones éticas del elaborador de la informacién
financiera que dentro de la piramide de factores mitigantes de la
gestion del resultado cabria situarlo al mismo nivel de importancia
que el conocimiento técnico de las normas contables o factores
relacionados con el gobierno corporativo.

El seguimiento de una conducta ética es también uno de los
objetivos de las corporaciones de auditores y de las autoridades
reguladoras de los mercados, que tienen el poder de sancionar o
de obligar a reexpresar la informacion cuando detectan casos de
fraudes o errores en la informacién difundida (esta actividad puede
llamarse, en general, de refuerzo y control del cumplimiento, y
sus modalidades y operacion puede verse en Cafibano y Alberto,
2008).

En las ultimas décadas ha aparecido un extenso numero de trabajos
que analizan detalladamente las practicas de gestion del resultado
desde distintas perspectivas tratando de determinar en Ultima
instancia si las decisiones tomadas por la cupula directiva responden
a la situacion econémica a la que se encuentra sometida la entidad
0 bien a otro tipo de motivaciones muy diferentes como el logro de
determinados intereses particulares, aplicando para ello politicas de
actuacion que condicionan la marcha general de la empresa.

En este trabajo se obtiene evidencia a favor de que los
administradores de las empresas cotizadas espafolas tratan de
evitar presentar pérdidas y descensos en resultados. Los estudios
comparativos con muestras que engloban varios paises ponen de
manifiesto que los paises de tradicién continental presentan mayor
predisposiciéon a alterar el resultado que los de origen anglosajon.
Es habitual encontrar a nuestro pais catalogado dentro del grupo
de los que mas gestiona el resultado, o peor aun, en mas de un
estudio lidera el grupo (Kinnunen y Koskela 2003). Este hecho ha
desencadenado un esfuerzo considerable por parte de la comunidad
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académica para desentranar las causas que explican este aparente
maquillaje de resultados.

Podemos hablar de una clara estructura piramidal en la composicién
y transmision de la informacién financiera. El primer eslabéon de
la cadena informativa estd compuesto por el elaborador de la
informacion que siguiendo las indicaciones (deseos, objetivos e
intereses) de los administradores o gestores de la empresa codificara
de una forma u otra el mensaje (las cuentas anuales que son la piedra
angular de la informacién financiera). Desde nuestro punto de vista,
la ética en la toma de decisiones constituye un pilar fundamental en
esta primera fase de gestacion de la informacion financiera.

Con oftras palabras, la importancia de los valores éticos en la
empresa como un proceso integral en la organizacion que comienza
en la cupula y fluye hasta el Ultimo tramo de la cadena de mando
se instaura como un factor mitigante de la gestion del resultado.
Solamente mediante la implicacion de todos los miembros de
empresa y la definicion adecuada de responsabilidades, se puede
corregir uno de los problemas mas graves que continuamente se
documenta desde los foros de investigacion.

El ambiente o medio en el que fluye el mensaje es de suma r-\
importancia. La calidad del resultado estd condicionada a las
normas contables existentes en cada momento pero también a
una serie de factores relacionados con la composiciéon del consejo
de administracion, sistemas de enforcement, caracteristicas de los
inversores, etc. Por tanto, el “medio” por el circula la informacién
financiera esta estrechamente vinculado con la calidad del resultado
y por ende, con la informacion financiera.

El ultimo eslabén de la cadena informativa, y el mas débil, esta
compuesto por los distintos usuarios (clientes, proveedores,
inversores, etc.) que necesitan interpretar los estados financieros para
la toma de decisiones en la direccion correcta. La falta de confianza
por parte de los usuarios en la informacion financiera que emiten las
distintas empresas a raiz de los escandalos financieros descubiertos
hace reflexionar sobre los problemas que tiene esta piramide en
los tramos mas altos. Los organismos reguladores de los mercados
financieros y emisores de normas uUnicamente podran llevar a cabo
las medidas oportunas que defiendan los intereses de los usuarios y
fomenten la transparencia de la informacion financiera mediante un
profundo estudio de todas etapas a las que se encuentra sujeta la
informacion financiera.

- —
- —
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ANEXO

En el grafico 1.a aparece una distribucion de resultados continua en el punto de cero benefi-
cios lo que no permitiria aceptar la hipétesis de gestion del resultado (Burgstahler y Dichev
1997). Por el contrario, en el grafico 1.b se observa que la funcién de densidad de los
resultados estd muy escorada hacia el lado de las ganancias, lo que a priori no permitiria
rechazar la hipétesis de gestion del resultado, concretamente dirigida hacia la estrategia de
evitar declarar pequefias pérdidas (pequefios descensos en resultados), forzando que, en
tales casos, aparezcan pequefios beneficios (pequefios incrementos en resultados).

Dicho con otras palabras, la presencia de una discontinuidad en el punto cero indica que la
frecuencia de pequefias pérdidas (y pequefios decrementos en beneficios) es menor que

la esperada en condiciones normales o en el supuesto de una distribucién alisada (véase
los intervalos adyacentes a la izquierda del punto cero en el grafico 1.b), mientras que, la
frecuencia de pequefios benéficos (y pequefios incrementos en beneficios) es mayor que la
esperada en condiciones normales (véase los intervalos adyacentes a la derecha del punto
cero en el gréafico 1.b). Los trabajos iniciales sefialan esta evidencia como una actividad de
“disefio” por parte de los administradores, en forma de gestiéon o manipulacién, para conse-
guir que las empresas se sitien en los umbrales de rentabilidad deseados.
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Grifico A. Histogramas de frecuencias
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NOTAS

1. Autora de contacto: Departamento de Economia d ela Empresa y Contabilidad; Facultad de
Ciencias Econémicas y Empresariales; UNED; Paseo Senda del Rey, 11; 28040-Madrid; Espafia
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2. El afio de comienzo coincide con la reforma fiscal introducida por la LIS (Ley 43/1995,

de 27 de diciembre del Impuesto sobre Sociedades) que supuso un cambio importante en
las practicas sobre determinacion del gasto por el impuesto sobre beneficios. El afio de fina-
lizacién es el 2004 debido a que la mayor parte de las empresas que conforman la muestra
estan obligadas a aplicar las Normas Internacionales de Contabilidad a partir del 2005 y la
base de datos utilizada no contiene la informacion necesaria para afiadir un periodo mas y
estudiar su trascendencia.

3. Se ha tomado el resultado neto debido al fuerte arraigo que tiene en nuestro pais para

la toma de decisiones de los inversores la valoracion de la empresa en el mercado. En un
analisis de sensibilidad se han utilizado distintas medidas de resultados para comprobar
que los hallazgos encontrados no experimentan alteraciones significativas.

4. La amplitud de los intervalos son de 2.000 en el grafico 3 y de 2.353 para el grafico 4. El
eje de abscisas recoge los distintos intervalos o clases medidos en miles de euros y el eje
de ordenadas muestra las frecuencias asociadas a cada intervalo.

5. La diferencia estandarizada a la derecha del punto cero, calculada siguiendo las indica-
ciones de Burgstahler y Dichev (1997: 102-103), toma valores de 10,70 en el grafico 3 y de
7,67 en el grafico 4.

6. Los ajustes por devengo son apuntes que se afiaden a los flujos de caja, de acuerdo

con el principio de devengo, para obtener el resultado contable del periodo. Los ajustes por
devengo se desglosan en dos componentes: los ajustes no discrecionales derivados de una
correcta o normal aplicacién de las politicas contables y los ajustes discrecionales que seria
la parte gestionable o manipulable por los elaboradores de la informacién financiera.
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