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Resumen: El presente trabajo analiza la capacidad de la estructura de capital y de propiedad como mecanismos de gobierno corporativo para reducir la actuación discrecional de los directivos en materias contables en las empresas chilenas, entorno caracterizado por una deficiente protección de los intereses de los inversores. Partiendo de la utilización de la dirección de beneficios y de los ajustes por devengo como elementos reveladores de un comportamiento discrecional, nuestros resultados muestran que tanto el endeudamiento como la concentración de la propiedad contribuyen a recortar el margen de actuación discrecional directiva. Al mismo tiempo se contrasta el efecto alentador de la dirección de beneficios que tiene el hecho de que el principal accionista sea un inversor institucional. 

Palabras clave: Ajustes por devengo, estructura de capital, estructura de propiedad, dirección de beneficios, gobierno de la empresa, 

Clasificación JEL: G32 y G34

1. Introducción

La separación existente entre los propietarios y los gestores de las empresas constituye el fundamento uno de los problemas de agencia a los que la literatura ha dedicado más atención, como es el de la relación directiva (Jensen y Meckling, 1976). Ya es lugar común considerar que propietarios y administradores responden a diferentes motivaciones surgiendo un conflicto de intereses entre ambos (Fama y Jensen, 1983)

Mientras que los propietarios de la empresa desean la maximización de su patrimonio y priman las actuaciones orientadas a aumentar el valor de mercado de sus títulos, los objetivos de la gerencia están vinculados a su remuneración, ya sea ésta pecuniaria o no pecuniaria. Se constata así una inclinación de los responsables de las empresas por comportamientos que, pese a ir en detrimento del valor de la empresa, resultan satisfactorios para su función personal de utilidad como pueden ser una inversión en exceso sobre el nivel óptimo de la empresa (Stulz, 1990), una política de diversificación inadecuada (Lang y Stulz, 1994; Denis et al., 1996) o la asunción de riesgos por debajo del punto óptimo para la empresa (Amihud y Lev, 1981).  

La divergencia de intereses exige la articulación de ciertos mecanismos a fin de asegurar la salvaguardia de los distintos derechos. Se configura así el denominado gobierno corporativo, entendido como el conjunto de restricciones que forman la negociación ex-post sobre las cuasi-rentas generadas por la empresa (Zingales, 1998) o, en otros términos, el modo de asegurar a los aportantes de recursos la remuneración que les corresponde (Shleifer y Vishny, 1997). Más en particular, el gobierno corporativo se perfila como un conjunto de mecanismos de diversa índole tendentes a reducir la pluralidad de costes de agencia originados por el tejido de relaciones contractuales que configura la empresa.

Y, si la acepción de gobierno corporativo resulta muy amplia, también los mecanismos que, con mayor o menor eficiencia, conducen a la protección de los aportantes de recursos son de muy variada naturaleza. Es frecuente hacer una distinción entre los mecanismos de control externos a la empresa, entre los que destacaría el mercado de control corporativo (Jensen, 1986) y los mecanismos internos. La literatura es rica en trabajos que ponen de manifiesto la influencia que la estructura de capital, la política de dividendos, la estructura de propiedad y el consejo de administración tienen en la imposición de mayor disciplina sobre los directivos (Jensen, 1993).

Es precisamente sobre algunos de estos mecanismos internos sobre los que pivota nuestro trabajo. La simbiosis entre la dilatada discusión sobre la estructura de capital y la concepción de los recursos financieros como transmisores de derechos de decisión y control ha derivado recientemente en el estudio de la estructura de propiedad de los recursos financieros y en la influencia que dicha estructura tiene sobre las decisiones financieras de la empresa y sobre su valor (Morck et al., 1988; McConnell y Servaes, 1990). A la luz de este enfoque, nuestro trabajo trata de ahondar en la capacidad que la estructura de capital y la estructura de propiedad poseen como mecanismo de gobierno corporativo y su virtualidad para reducir el comportamiento discrecional de los directivos. Aquí reside primordialmente la aportación de nuestro trabajo, que nos atreveríamos a concretar en la aplicación de un moderno y adecuado indicador de discrecionalidad directiva para valorar la eficiencia de los mencionados instrumentos de gobierno corporativo. Asimismo, es de notar que nuestra investigación se aplica a una muestra de empresas chilenas, entorno que resulta interesante por las notables diferencias en cuanto a la tradición legal y a la importancia de los mercados financieros que presenta con el sistema corporativo anglosajón, al que se refiere la mayor parte de la evidencia empírica disponible.

  Para lograr este objetivo, tomaremos como punto de referencia la dirección de beneficios a modo de indicador del margen de discrecionalidad directiva. Partiendo de una de las manifestaciones que puede adoptar la dirección de beneficios como son los ajustes contables, nos planteamos hasta qué punto el nivel de endeudamiento y la estructura de propiedad contribuyen a disciplinar a los gerentes de la empresa y a minorar su capacidad de dirección de beneficios. Los resultados de nuestro análisis se hallan en consonancia con investigaciones previas parcialmente relacionadas y ponen de manifiesto el destacado papel que desempeñan las estructuras de capital y de propiedad en la disciplina directiva. Por un lado, la financiación a través de deuda impone un marco de actuación más restrictivo que la utilización de recursos propios y coarta las posibilidades de actuación discrecional. No obstante, la distribución de la propiedad de los recursos propios es también relevante, observándose un mayor control, con la consiguiente reducción de la discrecionalidad directiva, a medida que se incrementa la concentración de la propiedad. Asimismo es de destacar la relevancia de la identidad del principal accionista en el control de la discrecionalidad.

La tarea que acabamos de esbozar se desarrolla en seis epígrafes. Tras la introducción, en el segundo de ellos se efectúa una revisión de las dos grandes corrientes teóricas de las que nuestro trabajo bebe: la dirección de beneficios como expresión de la discrecionalidad directiva y la actuación de los mecanismos internos de gobierno. Al hilo de ese repaso se exponen asimismo las hipótesis que trataremos de contrastar empíricamente. La tercera sección del trabajo está dedicada a apuntar las principales características del sistema corporativo chileno poniendo de relieve su específico perfil y el interés que reviste su estudio. La descripción de la muestra y de la metodología que hemos utilizado para el análisis constituyen el objeto del cuarto epígrafe, mientras que en el quinto expondremos y comentaremos los resultados alcanzados. El trabajo se cierra con un apartado en el que se subrayan las conclusiones más importantes y se apuntan algunas líneas futuras de investigación en este campo.

2. Discrecionalidad directiva, dirección de beneficios y gobierno corporativo
Un rasgo común a la mayor parte de las empresas es la separación de funciones entre los accionistas poseedores de los derechos de propiedad y los gerentes a los que se les encomienda la gestión de la empresa. Tal esquema de agencia conlleva el reconocimiento de un reparto asimétrico de información dado que los accionistas resultan incapaces de supervisar eficientemente la totalidad de las actuaciones llevadas a cabo por los directivos y, por consiguiente, estos últimos disfrutan de un margen de actuación discrecional. Los gerentes de la empresa cuentan así con la posibilidad de satisfacer su propia función de utilidad, objetivo que puede divergir o, incluso, colisionar abiertamente con la maximización del valor de la empresa que exigirían los accionistas.

No ha de extrañar que, en aras de la protección de los derechos de los accionistas, se hayan arbitrado procedimientos para atenuar las asimetrías informativas, evaluar la eficiencia con la que los directivos desempeñan su cometido y establecer esquemas de remuneración (Brickley et al., 1995). Entre esos procedimientos para transmitir información fiable a las partes contratantes menos informadas podemos citar en primera instancia los estados financieros que reflejan la situación y actividad de la empresa. Tales estados, particularmente el balance y la cuenta de resultados, permiten conocer fidedignamente el rendimiento empresarial y, por tanto, constituyen un elemento óptimo para valorar la gestión de la empresa. Son muchos los aspectos de la evaluación de los directivos que se hallan ligados a los resultados de la empresa y hoy en día asistimos a una generalización de esquemas de remuneración empresarial basados con carácter preferentemente en los beneficios de la empresa (Watts y Zimmerman, 1986; O’Byrne, 1990).

Una reacción plausible por parte de los directivos será la elección de los métodos contables que se encuentren más en consonancia con sus intereses para, de algún modo, orientar la cifra de resultados u otras medidas semejantes en su propio beneficio (Smith, 1976; Jensen, 2003). Surge de este modo la denominada dirección de beneficios, entendida como el intento de orientar el resultado contable no tanto para la transmisión de información veraz cuanto como para dar una impresión positiva de la eficiencia de los gestores de la empresa.

Estas decisiones tienen cabida dentro del margen legalmente permitido modificando los métodos contables (Moses, 1987), los criterios de valoración de existencias (Niehaus, 1989), las partidas extraordinarias (Beattie et al., 1994), los gastos en I+D (Bange y DeBondt, 1998) o los ajustes por devengo (Bannister y Newman, 1996; DeFond y Park, 1997). Por lo tanto, existe una pluralidad de prácticas contables a disposición del equipo de dirección de la empresa susceptibles de ser usadas para alterar discrecionalmente la cifra de resultados, entre las cuales destacan los ajustes por devengo; no en vano la literatura les ha dedicado una atención preferente en los últimos años (McNichols y Wilson, 1988; Jones, 1991; DeFond y Subramanyan, 1998; Erikson y Wang, 1999).

La esencia de este tipo de arreglos contables es la mejora de la capacidad informativa de la contabilidad superando los desajustes temporales que se pueden producir entre las corrientes de cobros y pagos. No obstante este empleo apropiado (Hansen y Noe, 1998; Barth et al., 2001), cabe también un uso discrecional de los ajustes por devengo ya que, al modificar el momento de reconocimiento de los ingresos y de los gastos, permiten transferir resultados positivos o negativos de un periodo a otro y, consiguientemente, desvirtuar el contenido informativo de la cifra de beneficios. De hecho, este procedimiento destaca entre los anteriormente citados puesto que concede mayor flexibilidad a la dirección debido a su menor coste y la dificultad de detección (Healy, 1985). Además, los ajustes por devengo tienen la virtud de resumir en una sola medida el efecto conjunto de varias decisiones contables (Peasnell et al., 2000b).

 Si tal es el atractivo de los ajustes por devengo es lógico que hayan surgido numerosos intentos de identificación de su posible uso discrecional. Como pone de manifiesto Delgado (2003), son variados los métodos de cuantificación de la dirección de resultados mediante ajustes por devengo, aunque muchos de ellos comparten como característica común la distinción de dos componentes dentro de los ajustes: la parte no discrecional y la discrecional (Dechow, 1994; Peasnell et al., 2000a). Mientras que el componente no discrecional obedece al intento de mejorar el poder informativo de la contabilidad en el sentido anteriormente apuntado, el elemento discrecional —como su propia denominación indica— recoge el eventual uso de los ajustes contables para alterar la cifra de beneficios en favor de los directivos. Esta dicotomía de motivos conduce también a un esquema diferenciado de elementos determinantes de uno u otro tipo de ajustes. Así, es probable que los ajustes no discrecionales respondan a factores relacionados con la actividad normal de la empresa, siendo habitual calcularlos a partir de la cifra de negocios de la empresa y de la depreciación de los elementos de activo fijo.  

El componente discrecional de los ajustes por devengo, por su parte, se hallará condicionado por la capacidad e inclinación de los directivos a la alteración contable y, muy probablemente, dependerá de la eficacia del gobierno corporativo para atajar tal actuación. De ahí que el estudio de estas manipulaciones contables deba discurrir en paralelo con el análisis de los mecanismos de gobierno corporativo. De hecho, se ha comprobado empíricamente que aspectos tales como la presencia de consejeros externos (Peasnell et al., 2001), la existencia de una comisión de auditoría dentro del consejo de administración (Klein, 2002), el tamaño del propio consejo (Beasley, 1996), el peso de los inversores institucionales en la estructura de propiedad (Jiambalvo et al., 2002) o la participación de los accionistas internos (Delgado, 2003) contribuyen a reducir la dirección de beneficios.

Esta es la óptica adoptada en el presente trabajo, ya que nos planteamos la relación que guardan dos mecanismos de gobierno corporativo como son la estructura de capital y la estructura de propiedad de la empresa con la posible actuación discrecional de la gerencia. Esta tarea requiere un doble análisis por cuanto que, además de la especificación del posible efecto disciplinante asociado a la utilización de deuda, se hace preciso considerar la diferente supervisión del equipo directivo realizada por los accionistas en función de la distribución de la propiedad accionarial.

Por lo que se refiere a la estructura de capital, las coordenadas básicas de referencia vienen dadas por la capacidad de la deuda para limar la discrecionalidad directiva en el uso de los recursos financieros al someter a la empresa a una rígida estructura de compromisos financieros (Grossman y Hart, 1982; Jensen, 1986; Harris y Raviv, 1991). Así vistas las cosas, debería existir una relación negativa entre el apalancamiento financiero de la empresa y la utilización interesada de los ajustes por devengo pues los recursos ajenos implican una mayor supervisión de los acreedores sobre los directivos y un control más detallado sobre la información contenida en los estados financieros. Más aún, la información contable en estos casos puede pasar a un segundo plano pues probablemente los acreedores presten más atención al cumplimiento de los compromisos financieros que emanan del servicio de la deuda que a los registros contables del prestatario. Este sería un argumento adicional que reduciría los incentivos de los directivos a modificar la cifra de beneficios en su favor.

 No obstante lo anterior, hay también evidencia empírica que muestra una ligazón positiva entre ambos aspectos (Azofra et al., 2002), según la cual la presentación de registros contables optimistas permite la obtención de financiación ajena en condiciones más favorables, lo que aumenta los incentivos de los responsables de las empresas para alterar el resultado en su propio beneficio. Por lo tanto, la papel de la deuda como elemento restrictivo de la manipulación contable parece ser una cuestión empírica, pudiéndose apuntar razones justificativas en uno y otro sentido.

En lo tocante a la vinculación entre la estructura de propiedad de la empresa y la discrecionalidad contable, la evidencia disponible no es muy abundante, pudiéndose vertebrar en torno a dos ejes: el peso de los accionistas internos en el conjunto del accionariado y la identidad de los principales poseedores de las acciones.

Respecto de la propiedad de los internos, Warfield et al. (1995) constatan cómo esta permite modifica la discrecionalidad directiva si bien esta relación dista mucho de ser lineal. Más en concreto, en consonancia con Morck et al. (1998), se ha comprobado que es compatible una convergencia de intereses ‑que se traduce en la reducción de los ajustes por devengo discrecionales en los niveles bajos de propiedad directiva‑ con el atrincheramiento de los administradores o utilización más habitual de ajustes por devengo discrecionales en los tramos más altos de propiedad directiva. Por su parte, la identidad de los principales accionistas también tiene un efecto relevante sobre la calidad de la información contable de modo que el uso discrecional de los ajustes por devengo puede quedar atenuado si existen inversores institucionales entre el accionariado (Jiambalvo et al., 2002) o ante la presencia de block-holders (Yeo et al., 2002).

Existen otros aspectos de la estructura de propiedad en cuanto mecanismo de control directivo que aún no han sido suficientemente analizados y en los cuales se cifra una de nuestras aportaciones. En concreto, es deseable investigar la posible influencia de la concentración de la propiedad y de la identidad del principal accionista (Shleifer y Vishny, 1997; Denis and McConnell, 2003) en el margen de discrecionalidad contable de los directivos.

La concentración de la propiedad es el medio más directo de alinear los derechos de propiedad y de control. De hecho, se observa que, en los países con peor protección de los inversores (La Porta et al., 1998 y 2000), la utilización de estructuras de propiedad más concentradas se corresponde con una mayor eficiencia de la empresa (Gorton y Schmid, 2000; Yafeh y Yosha, 2003). La existencia de accionistas con una elevada participación en la propiedad de la empresa permite superar algunos problemas de acción colectiva como el tradicional problema del polizón, confiriendo a los accionistas incentivos para implicarse en una supervisión más activa y facilitando la toma de decisiones de despido y contratación directiva por parte de esos accionistas mayoritarios.

Esta idea constituye la piedra angular de nuestro trabajo, pues intentamos valorar la aptitud de la concentración de la propiedad para actuar como mecanismo de control directivo en un país ‑Chile– caracterizado por una deficiente protección de los accionistas. Se trata, pues, de elucidar hasta qué punto la presencia de accionistas poseedores de una alta proporción de acciones contribuye a reducir la actuación discrecional de los directivos y, por tanto, las prácticas discrecionales de dirección de beneficios. Entronca así nuestra investigación con los intentos de probar la disímil incidencia de la dirección de beneficios en los países en función de su tradición legal (Leuz et al., 2003), del diferente peso de los mercados o de sus diferencias institucionales (Gabrielsen et al., 2002). 

También constituye objeto de nuestro trabajo analizar la otro aspecto de la estructura de propiedad como es la identidad del principal accionista. Más en concreto, nos planteamos hasta qué punto la presencia de inversores institucionales u otro tipo de accionistas modifica la eficacia de los mecanismos de control corporativo. En este punto, hay dos enfoques contrapuestos (Rajgopal y Venkatachalam, 1997). Por una parte, los inversores institucionales pueden actuar como accionistas especializados capaces realizar una supervisión más pormenorizada de la actuación de los directivos y reducir su actuación discrecional (Black, 1992; Pound, 1992). Pero, por otro lado, los inversores institucionales suelen orientar su actuación por consideraciones de corto plazo buscando la obtención de adecuadas rentabilidades en periodos trimestrales (Graves, 1988) y, ante actuaciones directivas ineficientes, prefieren vender sus participaciones en la empresas o llegar a otro tipo de acuerdos con los gerentes en lugar de incrementar la supervisión (Coffee, 1991; Jacobs, 1991). Desde esta perspectiva, los inversores institucionales serían accionistas excesivamente indulgentes con la dirección, pudiendo incluso facilitar el ejercicio de su discrecionalidad.

A modo de recapitulación de las ideas hasta aquí expuestas, y para formular sintéticamente las hipótesis susceptibles de contrastación, nos planteamos testar la influencia de dos mecanismos de control corporativo (la estructura de capital y la estructura de propiedad) en la reducción de la discrecionalidad directiva medida a través de un elemento de la dirección de beneficios como son los ajustes por devengo. Por un lado, analizamos el efecto del endeudamiento, existiendo explicaciones teóricas que permiten aventurar tanto una posible influencia positiva como negativa. Por otro lado, estudiamos la relevancia de dos aspectos de la estructura de propiedad: la concentración de la misma y la identidad del principal accionista. Mientras que cabe esperar una relación negativa entre concentración de la propiedad y ajustes discrecionales por devengo pues una estructura de propiedad más concentrada conduce a una mayor supervisión y control de los directivos, hay motivos teóricos para esperar tanto que la presencia de inversores institucionales entre el accionariado amplíe el margen de discrecionalidad directiva como para justificar un efecto disciplinario sobre estos últimos.

A partir de estas hipótesis podemos afirmar que nuestro trabajo realiza dos tipos de aportaciones. Por una parte, incorporamos la concentración de la propiedad de los recursos propios y la identidad de los principales accionistas como mecanismos que pueden modificar los incentivos de los accionistas a la supervisión de la discrecionalidad contable directiva. Por otro lado, ampliamos el ámbito de análisis más allá del ámbito anglo-sajón, al que muchas veces ha estado vinculada la investigación, centrándonos en un país cuya tradición legal es notablemente diferente y en el que los derechos de los inversores no se protegen adecuadamente, lo que conduce a las empresas a unas decisiones sobre su estructura de capital y de propiedad muy diferenciadas de las empresas británicas o estadounidenses.

3. El sistema corporativo chileno
A diferencia de Estados Unidos y Reino Unido, países que han acaparado la mayor parte de la atención de la literatura al respecto, las empresas chilenas se inscriben en el contexto de un país con una tradición procedente del marco de civil law de origen francés, lo que impregna su sistema financiero y su marco legal (La Porta et al., 1998 y Demirgüç-Kunt y Levine, 1999).  Este modelo se caracteriza por el protagonismo que tienen los bancos en las tareas de asignación de recursos financieros en detrimento de los mercados de capitales, pudiendo incluso llegar los bancos a convertirse en accionistas de referencia en muchas empresas (Krozner y Strahan, 1999).

A consecuencia de las carencias del sistema legal de la civil-law para proteger legalmente los intereses de los accionistas minoritarios y de los acreedores, es característica  de Chile la utilización de mecanismos internos de control (Filatotchev y Mickiewicz, 2002).  En consecuencia, como muestran Majluf et al. (1998), las empresas chilenas tienden a presentar estructuras de propiedad muy concentradas. 

En entornos institucionales donde las tomas de control hostil son poco efectivas y el sistema bancario está muy desarrollado las empresas cuya propiedad se halla muy concentrada acuden a acreedores bancarios ya que la deuda intermediada y la propiedad concentrada son elementos complementarios en el diseño de un sistema de gobierno corporativo óptimo (Dewatripont y Tirole, 1994 y John y Kedia, 2000). Se explica así que el sistema bancario presente un cierto dominio sobre los mercados de capitales en la tarea de canalización financiera. 

Para disponer de una visión de conjunto del sistema corporativo chileno, en la tabla 1 presentamos algunos indicadores que nos permiten compararlo con otros países representativos de distintos orígenes legales y de diferentes relaciones banca-mercados.  Los datos que presentamos hacen referencia a la importancia de la banca en el conjunto del sistema financiero (créditos privados bancarios sobre el PIB), la importancia de los mercados financieros (capitalización de mercado sobre el PIB) y la relación entre bancos y mercados (ratio de capitalización de mercado sobre créditos bancarios).

Tabla 1. Principales características del sistema corporativo chileno

	País
	Créditos bancarios sobre PIB
	Capitalización  de mercado sobre PIB
	Estructura financiera
	Concentración bancaria
	Participación accionarial
	Deuda sobre activo
	Deuda c/p sobre Total Activos
	Deuda LP sobre Total Activo

	Chile 
	0,488
	0,610
	1,253
	0,620
	0,450
	0.281
	0.149
	0.131

	Alemania
	1,018
	0,315
	0,298
	0,390
	0,480
	0.560
	0.496
	0.062

	Japón 
	0,835
	0,744
	0,683
	0,320
	0,180
	0.727
	0.432
	0.294

	Francia
	0,849
	0,427
	0,502
	0,440
	0,340
	0.656
	0.386
	0.269

	UK
	1.043
	1.108
	1.062
	0.650
	0.190
	0.166
	0.084
	0.082

	USA
	0,674
	0,865
	1,276
	0,200
	0,200
	0.474
	0.262
	0.211


Fuente: Beck et al. (1999), Carlin y Mayer (2003), La Porta et al. (1998), Antoniou et al. (2002, 2003) y base BACH.

Aunque en los países cuyo origen legal se basa en la ley civil predomina el sector bancario, Chile constituye una excepción a este patrón. Como ponen de manifiesto las tres primeras columnas de la tabla 1, los mercados de capitales han tenido mayor protagonismo que los intermediarios bancarios en la canalización del ahorro durante el periodo 1987-2001, lo que asemejaría a Chile a los países de ley común. Este hecho encuentra su explicación en la gran apertura de la economía chilena durante la década de los 80 (Gallego y Loayza, 2000), lo que ha conducido a un desarrollo paralelo de los mercados de capitales y, por ende, del conjunto del sistema financiero (Rajan y Zingales, 2003).

Pero, a pesar de que el sector bancario en su conjunto no reviste en Chile la misma importancia que en otros países, el destacado papel de los bancos se pone de relieve en la concentración bancaria ―medida como la cuota de mercado media de los cinco bancos principales (Cetorelli y Gamberra, 2001)―. Como muestra la cuarta columna de la Tabla 1, los  grandes bancos tienen un elevado poder de mercado, muy por encima del de los países que sirven para realizar la comparación.

La adscripción de Chile al sistema de ley civil también se advierte en la estructura de propiedad de sus empresas. En consonancia con la tipología de La Porta et al. (1998), este tipo de países presenta la mayor concentración de propiedad, medida como la participación media de los 3 principales accionistas de las 10 empresas no financieras más grandes de cada país. Esta elevada concentración accionarial es un rasgo característico de las empresas chilenas al que más adelante volveremos a referirnos.

Otro aspecto interesante para caracterizar el sistema corporativo chileno es el relativo a la estructura financiera de sus empresas. La columna 6 muestra que las empresas chilenas se encuentran escasamente endeudadas y se asemejan más a las anglosajonas que a las europeas continentales. Este paralelismo se mantiene en términos temporales al desagregar la deuda en sus componentes de corto y largo plazo. De este modo, mientras que los países de ley común propenden a recabar financiación de corto plazo, las empresas chilenas –al igual que las empresas anglosajonas- presentan un equilibrio entre financiación ajena de corto y de largo plazo.

En síntesis, el sistema corporativo chileno, aunque arraigado en los sistemas de ley civil, presenta ciertas diferencias con otros países del mismo entorno como Alemania, Francia o Japón y, al mismo tiempo, muestra algunas semejanzas con el sistema anglosajón de ley común. De alguna manera viene a ser un sistema híbrido entre los dos grandes modelos que podría ser caracterizado como un sistema financiero que, aunque orientado a la banca, presenta una notable importancia de los mercados. Las empresas chilenas tienden a poseer una propiedad concentrada y bajos niveles de endeudamiento

4. Datos y metodología
4.1. Muestra y variables utilizadas

La muestra empleada en nuestro análisis se encuentra formada por 185 empresas chilenas no financieras que han cotizado en mercados de valores a lo largo del periodo 1991-2001. La información empleada se obtuvo de la Ficha Estadística Codificada Uniforme (FECU) de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile que proporciona los estados financieros auditados de las empresas cotizadas. Al tratarse de empresas que cotizan en mercados de valores ha de entenderse que el tamaño de las compañías podría calificarse de grande o medio-grande.

El análisis empírico se realiza mediante el modelo de regresión lineal y, más en concreto, hemos recurrido a la metodología de datos de panel. Estimamos que este procedimiento resulta el más adecuado en nuestro caso como consecuencia de la combinación de datos procedentes de 185 empresas durante 11 períodos, lo que nos permite la formación de un panel desequilibrado que contiene 1.656 observaciones. Entre las ventajas de la aplicación de datos de panel ha de citarse, por un parte, el control de la heterogeneidad individual de las observaciones (Arellano y Bover, 1990) y, por otro lado, la mayor eficiencia que confieren a los resultados por la menor colinealidad entre las variables y el número superior de grados de libertad (Baltagi, 1995). Finalmente, los datos de panel permiten construir modelos temporalmente más complejos que aquellos realizados con datos puramente de corte transversal.

Las variables utilizadas y una descripción estadística de la muestra se detallan en la tabla 2. La variable dependiente que se utilizará como aproximación a la discrecionalidad directiva corresponde a los ajustes por devengo anormales (AA) como se señala en el apartado siguiente. Las variables explicativas, en consonancia con las previsiones avanzadas en el apartado anterior, se hallan formadas por la ratio de endeudamiento total sobre el total de activos (DTAB) y el porcentaje de propiedad en manos del principal accionista (PA1). Para el estudio del efecto de la estructura de propiedad en la discrecionalidad directiva se ha formado una serie de cuatro variables dummy que describen la naturaleza del principal accionista (familia, sociedad de inversión, empresa multinacional o empresa pública).

A las anteriores variables se han añadido otras variables que, en nuestra opinión, representan los aspectos que probablemente mantendrán una relación más estrecha con la dirección de beneficios. Entre estas variables hay que citar el tamaño de la empresa medido a través del logaritmo neperiano del valor total del activo (LNTAB) y la rentabilidad bruta del activo (ROA) o, más exactamente, la diferencia entre la rentabilidad de la empresa en cada período y la rentabilidad media de la industria a la que ésta pertenece (DIFROA). Por un lado, el tamaño de la empresa agudiza los problemas de agencia derivados de la separación entre propiedad y control (Ozkan, 2000) facilitando la práctica de la dirección de beneficios. Por otra parte, la dirección de beneficios resulta menos habitual cuanto mayores son los niveles de rentabilidad de la empresa o más precisamente, cuanto mayor es el diferencial entre la rentabilidad de la empresa y la de sus competidoras en el sector con las cuales va a ser comparada. Todo ello nos lleva a prever una relación positiva del tamaño de la empresa y negativa de la rentabilidad con los ajustes discrecionales. 

Tabla 2.  Estadística descriptiva de las variables

Principales estadísticos descriptivos de la muestra. Las columnas indican la media, mediana, valores mínimos, máximos y varianza de cada variable. AA representa los ajustes por devengo anormales, mientras que TA corresponde al total de ajustes por devengo. DTAB el nivel de endeudamiento sobre el total de activos y los valores de PA1 y PA5 reflejan la proporción de propiedad en manos del principal y de los cinco principales accionistas y se hallan expresados en porcentaje. DIFROA  corresponde a la rentabilidad de la empresa en t menos la rentabilidad media de la industria a la que ésta pertenece en t-1. La variable ΔFACT1 corresponde a las variaciones de la facturación entre un año y otro, mientras que INM equivale al activo inmovilizado total de la empresa.

	Variable
	Media
	Mediana
	Mínimo
	Máximo
	Varianza

	AA
	0,000
	-0,005
	-1,352
	3,158
	0,136

	TA
	0,030
	-0,009
	-1,029
	4,651
	0,080

	DTAB
	0,252
	0,232
	0,000
	0,908
	0,036

	PA1
	45,209
	44,925
	0,000
	100,000
	644,386

	PA5
	70,620
	74,675
	0,000
	100,000
	542,985

	LNTAB
	17,369
	17,441
	11,728
	22,058
	3,585

	DIFROA
	-0,002
	-0,006
	-0,460
	0,584
	0,008

	ΔFACT1
	0,034
	0,000
	-3,521
	5,070
	0,084

	INM
	0,639
	0,586
	-1,736
	3,693
	0,338


      4.2. Metodología 

El procedimiento seguido en nuestro trabajo se estructura en dos fases: en un primer momento procedemos a calcular los ajustes por devengo totales y a desagregar su componente discrecional del no discrecional para, en un segundo paso, tratar de identificar algunos de los aspectos relacionados con la estructura de propiedad de la deuda que inciden sobre los ajustes discrecionales. 

En lo relativo al cálculo del valor total de los ajustes, partiremos del modelo formulado por Jones (1991). Aunque existe una serie de métodos alternativos de identificación de la dirección de beneficios (Delgado, 2003), la selección de cualquiera de ellos en detrimento de los otros no es una cuestión relevante ya que no conduce a sesgos en los resultados (Dechow et al., 1995). En cualquier caso, dedicaremos una parte de nuestro análisis empírico a contrastar el efecto de las distintas formas de cuantificar la dirección de resultados.  

El modelo de Jones de obtención de los ajustes por devengo parte del hecho de que resulta más fácil alterar las cifras de activos y pasivos de corto plazo no monetarios que las cuentas de cobros y pagos que tienen una repercusión directa en la tesorería de la empresa
; asimismo, la posibilidad de elegir entre distintos métodos de cálculo de la depreciación del activo fijo introduce una discrecionalidad que ha de ser tenida en cuenta. Por dichos motivos en este modelo se definen los ajustes totales de un periodo (denotaremos esa variable a través de la expresión TA) como la variación en los elementos de activo circulante que no tienen la consideración de activos monetarios (existencias y derechos de cobro) minorada con la variación en los pasivos de corto plazo y la dotación a las amortizaciones del inmovilizado. 

Una vez calculados de esa forma los ajustes totales es preciso proceder a su desglose en ajustes discrecionales y no discrecionales. Como ya quedó dicho, los ajustes por devengo tienen su razón de ser en la mejora de la capacidad informativa de la contabilidad, por lo que cabe preguntarse acerca de los elementos que condicionan el nivel de ajustes. La respuesta a esta cuestión ha de formularse teniendo en cuenta que los principales condicionantes de los ajustes por devengo, tal y como los hemos definido, son la variación de la actividad operativa de la empresa (que conducirá a la modificación de activos y pasivos no monetarios de corto plazo) y el nivel de elementos de inmovilizado (que afecta a la dotación a las amortizaciones).

De este modo, estimaremos una regresión en la que el valor total de los ajustes por devengo (TA) se hace depender de la  variación de la facturación respecto del periodo anterior (FACT) y del valor del activo fijo (INM). La expresión de tal regresión, en la que todas las variables se normalizan dividiendo por el valor total del activo será la siguiente: 
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A partir de la definición de la ecuación [1] podría resultar oportuno aventurar los signos esperados de las variables independientes. En el caso del inmovilizado resulta obvio pronosticar una relación opuesta entre los ajustes contables y el valor del activo fijo, ya que no debe olvidarse que los ajustes por devengo se han definido como la variación en el fondo de rotación no monetario menos la dotación a las amortizaciones. Por el contrario, el signo de la variación de la cifra de negocios resulta más incierto; un incremento de la facturación comporta incrementos en las partidas de activo realizable a corto plazo pero, igualmente, puede conllevar un crecimiento del pasivo circulante, de modo que no se puede prever el sentido en que variarán los ajustes totales. 

El valor previsto de TA en la ecuación [1] puede ser interpretado como la cifra de los ajustes por devengo que resultan normales a la vista de la actividad de la empresa y de la composición de su activo. Por tanto, el error de dicha regresión o diferencia entre el valor observado y el estimado de TA será la parte de los ajustes contables motivados por la discrecionalidad directiva y recibirá el nombre de ajustes anormales o discrecionales (AA).  
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donde a, b1 y b2 son los estimadores de los coeficientes de regresión , 1 y 2.

Los ajustes contables anormales permiten valorar la capacidad directiva para orientar los datos contables en su propio beneficio, por lo que resultan de gran utilidad a la hora de analizar la eficiencia de los mecanismos de gobierno corporativo. Trataremos, en consecuencia, de conocer el impacto que la estructura de endeudamiento y de propiedad tiene en la posibilidad de modificación contable discrecional. Esto hace que la segunda fase de nuestro trabajo consista en explicar los ajustes por devengo anormales en función de las variables representativas de la estructura de capital, de la estructura de propiedad y de otras variables de control. A modo de representación sintética, dicha regresión tomaría la siguiente expresión:
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5. Resultados

Como hemos señalado con antelación, la primera parte del análisis está orientada a determinar los ajustes discrecionales a través de los errores de la estimación de la ecuación [1].  Los resultados se esta regresión se detallan en la tabla 3. Puede observarse que las dos variables propuestas en el apartado teórico tienen una influencia significativa sobre la variable dependiente y lo hacen igualmente en el sentido previsto: una relación negativa en el caso del inmovilizado INM y un efecto positivo para la variación de la facturación.

Tabla 3.  Resultados de la estimación de los ajustes contables totales
Resultados de la estimación de la ecuación [1]. La estimación corresponde al modelo de Jones. La variable dependiente es TA. Las variables explicativas son la variación de la facturación ΔFACT y el ratio entre el inmovilizado y el valor total del activo (INM). Se proporciona el valor del coeficiente y el error estándar de cada coeficiente, el test F de significación conjunta de los regresores y el coeficiente de determinación ajustado de la regresión. Emplearemos ***  para denotar un nivel de confianza del 99%, **  para un nivel del 95% y *  para el 90%.  

	Variable
	Coef.

(Erro. Est)
	Coef.

(Erro. Est)

	CONS
	0,4207
	***
	0,4187
	***

	
	(0,0106)
	
	(0,1063)
	

	ΔFACT1
	0,1566
	***
	
	

	
	(0,0184)
	
	
	

	ΔFACT2
	
	
	0,1607
	***

	
	
	
	(0,2009)
	

	INM
	-0,6205
	***
	-0,6159
	***

	
	(0,0150)
	
	(0,0150)
	

	
	
	
	
	

	F
	8,05
	***
	7,91
	

	P-value
	(0.0000)
	
	(0,0000)
	

	
	
	
	
	

	R2
	0,5407
	
	0,5367
	

	nº obs
	1656
	 
	1656
	


A partir de estos resultados hemos procedido a estimar la ecuación [3] en la que los ajustes por devengo anormales se hacen depender de los distintos mecanismos de gobierno corporativo cuya repercusión tratamos de analizar. De ahí que, tal y como se muestra en la primera columna de la tabla 4, la capacidad de actuación contable discrecional se haga depender del nivel de endeudamiento (DTAB) y de la concentración de la propiedad (PA1).

Tabla 4.  Resultados de los modelos de regresión

Resultados de la estimación de la ecuación [3] con el procedimiento intra-grupos. En todos los casos la variable dependiente es AA estimada según el modelo de Jones (1991). Las variables explicativas son la deuda total sobre el total de activos (DTAB), el porcentaje de participación accionarial en manos del principal accionista (PA1), el logaritmo del valor contable del activo (LNTAB), la diferencia entre la rentabilidad de la empresa en t y la media de la industria a la que pertenece en t-1 (DIFROA) y el producto del endeudamiento por la naturaleza del principal accionista (FAMP, SOCINVP, EMPMULP y EMPPUBP). Se proporciona el valor del coeficiente y error estándar de cada coeficiente individual, el test F de significación conjunta de los regresores y el coeficiente de determinación ajustado de la regresión. Emplearemos *** para denotar un nivel de confianza del 99%, ** para un nivel del 95% y * para el 90%.
	 
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	 
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)

	CONS
	0.0871
	***
	0.0839
	***
	0.7346
	***
	0.6658
	***
	0.6972
	***

	 
	(0.0252)
	 
	(0.0253)
	 
	(0.2337)
	 
	(0.2337)
	 
	(0.2353)
	

	DTAB
	-0.1999
	***
	-0.1808
	***
	-0.1289
	**
	-0.2178
	***
	-0.1318
	**

	 
	(0.0516)
	 
	(0.0534)
	 
	(0.0564)
	 
	(0.0638)
	 
	(0.0570)
	 

	PA1
	-0.0008
	*
	-0.0008
	*
	-0.0007
	 
	-0.0007
	 
	-0.0006
	

	 
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	

	DIFROA
	 
	 
	0.1044
	 
	0.1148
	 
	0.1173
	 
	0.1109
	

	 
	 
	 
	(0.0763)
	 
	(0.0762)
	 
	(0.0761)
	 
	(0.0765)
	

	LNTAB
	 
	 
	 
	 
	-0.0385
	***
	-0.0347
	**
	-0.0381
	***

	 
	 
	 
	 
	 
	(0.0137)
	 
	(0.0137)
	 
	(0.0138)
	 

	FAMP
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-0.0996
	 
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	(0.1301)
	 
	
	

	SOCINVP
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.2331
	***
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	(0.0696)
	 
	
	

	EMPMULP
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.0951
	 
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	(0.1489)
	 
	
	

	EMPPUBP
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.0597
	 
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	(0.2619)
	 
	
	

	TAMFAM
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0026
	

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.0026)
	

	TAMSOCINV
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0033
	**

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.0015)
	 

	TAMMUL
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0004
	

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.0036)
	

	TAMPUB
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.0005
	 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.0043)
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	

	R2
	0.0127
	 
	0.0139
	 
	0.0192
	 
	0.0294
	 
	0.0227
	 

	F
	22.90
	***
	22.87
	***
	20.11
	***
	19.34
	***
	18.60
	***

	p-value
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 

	Hausman
	17.57
	***
	21.22
	***
	23.01
	***
	61.87
	***
	51.05
	***

	p-value
	(0.0002)
	 
	(0.0001)
	 
	(0.0001)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 

	Obs.
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 


Por lo que respecta a la estructura de capital, se observa una relación negativa entre DTAB y los ajustes discrecionales lo que ha de ser interpretado, en consonancia con las hipótesis formuladas, como una prueba del papel disciplinante de la deuda y cómo la utilización de mayores niveles de apalancamiento financiero contribuye a reducir la discrecionalidad contable directiva. Subyace a este hecho la idea de que el grado de cumplimiento de los compromisos financieros vinculados a la deuda pueden actuar como mecanismo transmisor de información sobre la empresa en mayor medida que la propia cifra de beneficios, reduciendo, en consecuencia, los incentivos a la dirección de beneficios.

La primera columna de la tabla 4 también contiene el coeficiente estimado de la variable PA1, indicadora de la concentración de propiedad. De acuerdo con las hipótesis avanzadas en el segundo epígrafe del trabajo dicho aspecto muestra una relación negativa con los ajustes discrecionales, de modo que una mayor concentración de la propiedad reduce la discrecionalidad directiva en materias contables. Asimismo es de resaltar que DTAB y PA1 resultan significativas conjuntamente, lo que sugiere que la estructura de capital y la estructura de propiedad actúan como mecanismos complementarios y no alternativos de gobierno corporativo. 

A partir de la versión más simple del modelo, hemos ido introduciendo nuevas variables explicativas con el fin de incorporar los distintos aspectos de la empresa susceptibles de influir sobre la discrecionalidad contable directiva. El primero de ellos es la variable DIFROA o diferencia entre la rentabilidad de los activos de la empresa y la rentabilidad media del sector en el que opera la empresa, resultados que aparecen en la columna 2 de la tabla 4. A pesar de que se preveía una relación negativa entre DIFROA y AA, los resultados empíricos no confirman tal suposición, si bien el endeudamiento y la concentración de la propiedad mantienen su influencia en los términos comentados anteriormente. 

El siguiente de los aspectos considerados es el tamaño de la empresa, bajo la hipótesis de que un mayor tamaño facilita la dirección de beneficios y, por tanto, sería de esperar un signo positivo del coeficiente de LNTAB. No parece ser esa la interpretación que se desprende de la columna 3 de la tabla 4, en la que el tamaño de la empresa mantiene una relación significativa pero de signo opuesto con la discrecionalidad directiva en materias contables. Más aún, la inclusión de LNTAB hace que la concentración de la propiedad pierda la significación estadística que poseía, lo que obliga a reflexionar sobre la relación existente entre el tamaño de la empresa y su estructura de propiedad.

Como idea previa ha de recordarse el origen legal chileno, inscrito en la rama francesa de los ordenamientos de civil law, con los consiguientes problemas de protección de los inversores que comporta. La reacción de los accionistas ante esa débil protección ha sido la formación de estructuras de propiedad fuertemente concentradas en las que los accionistas mayoritarios hacen valer sus derechos ante la dirección. De hecho, la tabla 2 nos indica que el valor medio de la proporción de propiedad en manos del principal accionista es de un 45%, muy por encima de los valores correspondientes a las empresas británicas y estadounidenses, países correspondientes al modelo de common law. 

Por lo tanto, la estructura de propiedad es una característica de las empresas chilenas que obedece, cuando menos parcialmente, al entorno en el que operan esas empresas y que las diferencia netamente de las empresas anglosajonas. En la misma línea, y de forma contraria a los países anglosajones, en Chile son las grandes corporaciones aquellas que presentan una mayor concentración accionarial (Majluf et al., 1998), articulándose dicha propiedad mediante estructuras piramidales que permiten mantener los derechos de control en empresas de elevado tamaño a pesar de que se reduzcan los derechos sobre los cash flow. Por lo tanto, en lo que respecta a nuestros resultados, se puede afirmar que el tamaño y la concentración de la propiedad de las empresas chilenas evolucionan en el mismo sentido, de modo que actúan como variables que miden el mismo aspecto, no siendo extraño que la incorporación del tamaño de la empresa como variable explicativa reduzca la significación estadística de la variable PA1.

Así pues, los resultados hasta ahora expuestos muestran la relevancia de la estructura de capital y de la concentración de propiedad como instrumentos de gobierno corporativo para limar la discrecionalidad directiva en materias contables. A partir de aquí cabría plantearse si la naturaleza del principal accionista puede modificar estos resultados. Con este fin, hemos definido cuatro categorías de accionistas, a cada una de las cuales se les ha asignado una variable dummy: familias y particulares, sociedades de inversión, empresas multinacionales o el Estado. Posteriormente, definimos cuatro variables cruzadas (FAMP, DOCINVP, EMPMULP y EMPPUBP) correspondientes al producto de DTAB con cada una de esas dummies. La inclusión de estas variables nos permite conocer si la estructura de capital tiene un efecto diferenciado en las empresas en función de la naturaleza del principal accionista, haciendo especial referencia al papel desempeñado por los inversores institucionales. 

Los resultados de la nueva estimación se recogen en la columna 4 de la tabla 4. Como se pone ahí de relieve, por un lado, se mantiene la influencia de la estructura de capital y del tamaño de la empresa en los términos constatados anteriormente. Por otro lado, se observa que, cuando el principal accionista se trata de una sociedad de inversión, la deuda pierde su carácter disciplinante y, más aún, anima las prácticas de dirección de beneficios. Este hecho viene a confirmar las preferencias de los inversores institucionales por estados contables que reflejen la obtención de elevadas rentabilidades, siendo en algunas ocasiones los ajustes discrecionales un modo de lograrlo.

La tabla 4 también contiene el valor del coeficiente de determinación ajustado, el test F de significación conjunta de los regresores y el test de Hausman. Como puede observarse, a pesar del escaso valor del coeficiente R2 ajustado, los regresores resultan significativos, pudiéndose rechazar con elevadísimos niveles de confianza la hipótesis nula de ausencia significación del conjunto de variables explicativas.

Parece oportuno terminar la exposición de los resultados con algunos comentarios referentes a la robustez de los mismos. Es nuestro deseo analizar la sensibilidad de tales resultados a nuevas especificaciones de la discrecionalidad directiva o nuevas medidas de las variables utilizadas a fin de determinar si las relaciones obtenidas están excesivamente condicionadas por aspectos metodológicos o, por el contrario, se pueden mantener en un entorno más amplio. Por este motivo hemos realizado una batería de estimaciones adicionales cuyos principales resultados vienen recogidos en la tabla 5.

Tabla 5.  Resultados de los modelos de regresión: análisis de sensibilidad

Resultados de la estimación de la ecuación [3] con el procedimiento intra-grupos. En todos los casos la variable dependiente es AA estimada según el modelo de Jones (1991) o el modelo de Jones modificado. Las variables explicativas son la deuda total sobre el total de activos (DTAB), el porcentaje de participación accionarial en manos del principal accionista (PA1) y de los cinco mayores accionistas (PA5), el logaritmo del valor contable del activo (LNTAB) y la diferencia entre la rentabilidad de la empresa en t y la media de la industria a la que pertenece en t-1 (DIFROA1).  Se proporciona el valor del coeficiente y error estándar de cada coeficiente individual, el test F de significación conjunta de los regresores y el coeficiente de determinación ajustado de la regresión. Emplearemos *** para denotar un nivel de confianza del 99%, ** para un nivel del 95% y * para el 90%.

	 
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	 
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)
	Coef. 

(Error Est.)

	CONS
	0.0921
	**
	0.0871
	**
	0.7252
	***
	0.0842
	***
	0.0809
	***
	0.7152
	***
	0.6499
	***

	 
	(0.0426)
	
	(0.0427)
	
	(0.2337)
	
	(0.0253)
	 
	(0.0254)
	
	(0.2349)
	 
	(0.2350)
	

	DTAB
	-0.2006
	***
	-0.1831
	***
	-0.1334
	**
	-0.1913
	***
	-0.1711
	***
	-0.1205
	**
	-0.2064
	***

	 
	(0.0518)
	
	(0.0536)
	
	(0.0564)
	
	(0.0518)
	 
	(0.0537)
	 
	(0.0567)
	 
	(0.0642)
	

	PA1
	
	
	
	
	
	
	-0.0008
	 
	-0.0008
	*
	-0.0007
	 
	-0.0007
	

	 
	
	
	
	
	
	
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	
	(0.0005)
	 
	(0.0005)
	

	PA5
	-0.0006
	
	-0.0006
	
	-0.0002
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	(0.0006)
	
	(0.0006)
	
	(0.0006)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DIFROA
	
	
	0.0972
	
	0.1093
	
	 
	 
	0.1102
	 
	0.1203
	 
	0.1224
	

	 
	
	
	(0.0762)
	
	(0.0762)
	
	 
	 
	(0.0766)
	 
	(0.0766)
	 
	(0.0766
	

	LNTAB
	
	
	
	
	-0.0391
	***
	 
	 
	 
	 
	-0.0375
	***
	-0.0339
	**

	 
	
	
	
	
	(0.0142)
	
	 
	 
	 
	 
	(0.0138)
	 
	(0.0138)
	

	FAMP
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.0884
	

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.1308)
	

	SOCINVP
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.2242
	***

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.0700)
	

	EMPMULP
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0956
	

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.1498)
	

	EMPPUBP
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0486
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.2634)
	

	 
	
	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	R2
	0.0115
	 
	0.0126
	 
	0.0117
	 
	0.0116
	 
	0.013
	 
	0.018
	 
	0.0272
	 

	F
	22.45
	***
	22.43
	***
	19.98
	***
	22.36
	***
	22.33
	***
	19.62
	***
	18.84
	***

	p-value
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 

	Hausman
	21.93
	***
	24.61
	***
	24.75
	***
	17.12
	***
	20.64
	***
	22.49
	***
	59.75
	***

	p-value
	(0.0000)
	 
	(0.0000)
	 
	(0.0001)
	 
	(0.0002)
	 
	(0.0001)
	 
	(0.0002)
	 
	(0.0000)
	 

	Obs
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 
	1656
	 


Por un lado, hemos sustituido la variable PA1 por la proporción de propiedad en manos de los cinco principales accionistas (PA5). Los resultados de tales estimaciones se pueden consultar en las columnas 1-3 donde se advierte que la concentración de propiedad ha perdido la significación que antes poseía. Además de la vinculación entre tamaño de la empresa y concentración de la propiedad de las compañías chilenas, este hecho viene también parcialmente explicado por la elevada concentración de propiedad en dicho país. De esta forma, al hallarse la propiedad tan concentrada, la propiedad poseída por los cinco principales accionistas resulta escasamente informativa en comparación con la información que ya aportaba PA1.

Otra prueba de la robustez de los resultados ha sido la relativa al procedimiento de medición de los ajustes por devengo discrecionales sustituyendo el clásico modelo de Jones (1991) por el modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995).  Este nuevo modelo resulta especialmente apropiado en caso de que la discrecionalidad se realice en la facturación y por eso se ajusta la cifra de ventas mediante la variación en las cuentas a cobrar que dichos ingresos han originado (FACT2). Por este motivo, la columna 2 de la tabla 3 presenta las estimaciones de la ecuación [1] con esta nueva variante. Al igual que hicimos en la estimación de los ajustes discrecionales de la primera columna de dicha tabla, los residuos de esta nueva regresión se han identificado con los ajustes por devengo discrecionales y se han incorporado como variable dependiente de los modelos presentados en las columnas 4-6 de la tabla 5. Como puede observarse, en líneas generales los resultados permanecen estables, confirmándose la negativa relación del nivel de endeudamiento y de la concentración de la propiedad con las medidas de discrecionalidad contable.

Hay que hablar de la naturaleza del principal accionista
6. Resumen y conclusiones

La separación entre los derechos de propiedad y control tan habitual en las modernas empresas conduce a un conflicto de intereses entre los tenedores de las acciones y los directivos a los que se encomienda la administración de los activos. En tales casos, los responsables de la gestión orientan su actuación según una función de utilidad parcial o totalmente divergente de la maximización del valor corporativo.

Una manifestación de dicha divergencia es la denominada dirección de beneficios o alteración de las cuentas de resultados con la finalidad intencionada de transmitir información sobre la eficiencia de la empresa en provecho de los directivos. De entre las múltiples formas en que se puede manifestar la dirección de beneficios, nuestro trabajo se basa en los ajustes por devengo, entendidos estos como arreglos contables para corregir los desfases temporales entre las corrientes de cobros, pagos, ingresos y gastos.

Los ajustes por devengo tienen un componente no discrecional cuya finalidad es mejorar el contenido informativo de la contabilidad y un componente discrecional, resultado de la utilización arbitraria por parte de la dirección. Consiguientemente, este último elemento posee suma importancia a la hora de valorar la eficiencia de los mecanismos de gobierno corporativo. Nuestro trabajo se centra en dos de dichos mecanismos como son la estructura de capital y la estructura de propiedad y, más en concreto, analiza el efecto que sobre la discrecionalidad directiva posee el nivel de endeudamiento, la concentración de la propiedad y la naturaleza del principal accionista de las empresas chilenas.

 En esta tarea de estudio de la eficacia de los mecanismos de control corporativo el caso chileno resulta especialmente indicado por la características de su sistema corporativo que le diferencian del entorno anglosajón en el que se ha centrado la mayor parte de la literatura. Chile se inscribe en el contexto de la rama francesa de la tradición legal del civil law, con un considerable desarrollo de los mercados financieros y unas empresas escasamente endeudadas y cuya propiedad se encuentra fuertemente concentrada.

A partir de este perfil, hemos estudiado el papel que al endeudamiento  le corresponde en el control de la discrecionalidad directiva en materia contable en las empresas chilenas. En consonancia con la función disciplinante de la deuda, nuestros resultados muestran cómo el apalancamiento contribuye a atenuar el comportamiento discrecional directivo y reduce los incentivos a la dirección de beneficios, pudiéndose justificar dicha evidencia sobre la base de la mayor credibilidad que el cumplimiento de los compromisos financieros tiene en comparación con los resultados contables.

Hemos testado igualmente la eficacia de la estructura de propiedad como mecanismo de control corporativo. Nuestros resultados muestran que la concentración de la propiedad actúa como un estímulo a la supervisión directiva y reduce la utilización interesada de los estados contables. Aquí puede encontrarse una de las razones de la elevada concentración de la propiedad de las empresas chilenas pues, como es sabido, el sistema de civil law presenta considerables carencias en lo referente a la protección a los inversores y es lógico que estos traten de salvaguardar sus intereses formando grandes bloques de acciones.

A caballo entre estos dos ejes se encuentra nuestro último grupo de resultados relativos al impacto de la naturaleza del principal accionista, ya que hemos tratado de aclarar si el hecho de que el mayor accionista sea un inversor institucional, un particular u otro tipo de empresas afecta al margen de discrecionalidad contable. En consonancia con los argumentos que sugieren que los inversores institucionales son agentes que actúan por orientaciones de corto plazo y buscan adecuadas rentabilidades trimestrales, nuestros resultados muestran que el apalancamiento financiero en tales casos no sólo no reduce la discrecionalidad contable sino que anima las prácticas de dirección de beneficios.

Nuestro trabajo permite asimismo apuntar distintas líneas futuras de investigación. Así, por ejemplo, sería deseable continuar el estudio de la discrecionalidad contable en entornos corporativos distintos del anglosajón, que ha sido el que tradicionalmente ha recibido más atención. Asimismo, la futura investigación podría complementar la dirección de beneficios con otros aspectos reveladores de la posible actuación discrecional por parte de los directivos e, igualmente, dar entrada a la estructura de propiedad de la deuda. Todos ellos son pasos encaminados a un mejor conocimiento de los mecanismos de gobierno corporativo y a lograr una mayor eficiencia de las empresas en los distintos sistemas de relación entre bancos, mercados financieros y empresas.
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� Implícitamente se supone que la dirección de beneficios puede revestir la forma de modificación de la valoración de las existencias o alteración del reconocimiento de derechos de cobro u obligaciones de pago.


� La explicación de la posible divergencia entre un elevado valor del test F y un bajo valor de R2 se encuentra en la utilización de un número de observaciones suficientemente elevado (1656 observaciones en nuestro caso).
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