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Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

Capitulo | - Introduccién
.1 — Motivacion del trabajo

Es costumbre decirse que vivimos actualmente en la sociedad de la informacion, ya que en los
dias de hoy cualquier individuo tiene acceso (a través de los medios de comunicacion social, a
través del internet, a través de la red de contactos que poseen, etc.) a una inmensa cantidad
de informacion. En un mundo tan globalizado como en el que vivimos actualmente, la

informacion llega muy rapidamente a todos y a todos lados.

No obstante, la existencia de mayores volimenes de informacion (es decir, la cantidad de
informacion) no es propiamente sinénimo de calidad ni de transparencia de la informacion. Si
en distintos aspectos de nuestra vida eso es efectivamente asi, en el contexto de los mercados
financieros eso constituye un hecho muy evidente. Para comprobarlo tenemos los recientes
escandalos financieros que han envuelto a grandes empresas, que a pesar de la gran
exposicion que tenian hacia sus accionistas, inversores, analistas financieros, entidades
reguladoras, etc., la informacién financiera que presentaban poco tiempo antes de sufrir esos
escandalos financieros no permitia predecir su ocurrencia. Puede parecer un poco irénico,
pero podemos decir que, en estos casos, mientras vivirnos en una sociedad de la informacién,

los inversores nunca estuvieran tan desinformados.

Naturalmente que estos acontecimientos provocaron una inevitable crisis de confianza por
parte de todos los intervinientes en las empresas y en los mercados acerca de la informacion
que las empresas reportan al mercado y acerca del funcionamiento de los mercados. La actual
crisis econémico-financiera es también (y sobre todo) una crisis de confianza, y para
restablecer esa confianza en las empresas y en los mercados es fundamental garantizar que la
informacion comunicada al mercado es una informacion relevante, de calidad, caracterizada
por un elevado grado de transparencia y que surge de forma oportuna. Sélo asi sera posible
combatir la asimetria de la informacién que existe en las empresas y en los mercados y
contribuir para que ellos sean mas eficientes. Solo asi podemos evitar que quien tenga acceso
a informacioén privada pueda obtener beneficios anormales, aprovechandose de la actuacion

de inversores que no tienen acceso a eso tipo de informacion.

En este contexto, y tal como su titulo evidencia, la finalidad fundamental de esta tesis es
verificar si la existencia de una mayor calidad y transparencia de la informacion financiera

contribuye a una mayor eficiencia de los mercados de valores.
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Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

Esta tesis presenta entonces una triple motivacion:

1. Investigar la figura del insider trading en el contexto del mercado de valores espafiol,
verificando si efectivamente el mercado sera eficiente o no del punto de vista de la
eficiencia fuerte (en el ambito de la Hipdtesis de la Eficiencia de los Mercados).

2. Analizar la contribucién que distintos factores podran tener en el sentido de influenciar
la calidad y la transparencia de la informacién y, consecuentemente, en la magnitud de
las préacticas de insider trading (haciendo especial hincapié en el earnings management
0 manipulacion de la informacién, y en las politicas de compensacion directiva).

3. Aplicar, ademas de las metodologias “tradicionales”, también la metodologia

experimental al estudio de esta cuestion.
Veamos, con un poco mas de pormenor, cada una de estas motivaciones.

Relativamente a la primera motivacion, podemos decir que en los afios mas recientes han sido
frecuentes episodios en los que ha habido sospecha de practicas de insider trading,
cuestionando el funcionamiento de los mercados de valores, y en particular su eficiencia. Esos
episodios no se restringen a los mercados de valores norte-americanos, sino también a otros

mercados financieros a nivel mundial.

A pesar de los crecientes casos de sospechas de utilizacion de informacion privada de forma
oportunista, en los ultimos afios son escasas las investigaciones que han terminado en
sanciones efectivas. Esta situacion ademds de poner de manifiesto la dificultad que hay en
comprobar efectivamente la utilizacion indebida de la informacién privada, hace necesaria la
existencia de una mayor preocupacién sobre el tema por parte de las entidades reguladoras de
los mercados de valores y destaca la necesidad del desarrollo de mas trabajos de investigacion

académica en esta area.

Como resultado de una serie de escandalos financieros durante el periodo comprendido entre
2000 y 2002 (Enron, MCI, WorldCom, Xerox, Parmalat, Vivendi Universal, Merck & Co.,
Adelphia, entre otros), han surgido nuevas leyes y organizaciones con el objetivo de fortalecer

la confianza del inversor y la valoracion del mercado.

De este modo, una de las motivaciones de este trabajo es analizar si la calidad y transparencia
de la informacién publica (medida tradicional de la Eficiencia Semifuerte) afecta también a la
Eficiencia Fuerte de los mercados de valores al permitir reducir la asimetria informativa. Si esto

es asi, esperaremos que los directivos en posesion de informacién privada no puedan obtener
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rentabilidades superiores a la media y la transparencia informativa permita asi disminuir la

asimetria entre la informacion publicay la privada.

Relativamente a la segunda motivacién de esta tesis, podemos decir que en este trabajo
trataremos por tanto de contrastar empiricamente, si una mayor transparencia en la
informacion deriva en una menor asimetria informativa y una mayor eficiencia fuerte de los
mercados. En el modelo a contratar (que llamaremos modelo de eficiencia y transparencia
informativa) estableceremos como variable dependiente la rentabilidad anormal de las

operaciones de los insiders, y nuestra hipétesis principal sera:

Ho: A mayor transparencia informativa le corresponderd una mayor eficiencia fuerte de los

mercados de valores.

Para aproximarnos al concepto de calidad y transparencia informativa hemos considerado

diversos factores, que podemos agrupar del siguiente modo:

— Factores relacionados con las caracteristicas de la operacion del insider (en particular,
el tiempo de retraso en la comunicacion de la operacion por parte del insider, la
opacidad en la forma de operar con informacion privada y el nivel de compras
multiples);

— Factores relacionados con la calidad de la informacion financiera auditada (mas
especificamente, analizando si hay o no manipulacion de beneficios — earnings
management — a través de la utilizacién de los ajustes por devengo o accruals; la
opinién del informe de auditoria; la calidad del proceso de auditoria; la independencia
de la empresa auditora);

— Factores relacionados con el alcance de la informacion financiera, en particular
analizando la preocupacion de la empresa en satisfacer las necesidades de sus
stakeholders;

— Factores relacionados con los mecanismos de control interno, analizando no sélo el
papel del grado de endeudamiento de la empresa y su estructura de propiedad (en
particular, el nivel de concentracion de la propiedad, la propiedad directivay el tipo de
accionista mayoritario), pero también la composicion del consejo de administracion
(analizando su tamano, el grado de independencia del consejo, la figura del CEO -
Chief Executive Officer — y la intensidad de relaciones interempresariales de los

consejeros);
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— Factores relacionados con la compensacion directiva, en particular la forma como el
disefio de una retribucion directiva basada en la evolucion de la cotizacién puede tener

en la practica de insider trading (solo desde el punto de vista experimental).

En el contexto de la tercera motivacion de esta tesis, podemos destacar que, ademas de
utilizar una metodologia “tradicional” para analizar los factores explicativos de la calidad y de
la transparencia informativa anteriormente referidos (en particular, los aspectos relacionados
con la forma de comunicarse la informacién, los aspectos relacionados con la calidad y el
alcance de la informacion financiera auditada y los mecanismos internos de control),
utilizaremos la metodologia experimental para analizar la forma en que la compensacion
directiva puede determinar una eventual manipulacion de resultados y la préactica de insider
trading. En nuestro experimento es crucial la forma en que los insiders reciben y hacen uso de
la informacién asimétrica y cémo se introducen distintas formas de transparencia
(tratamientos a comparar) y como afecta en ellos la forma de retribucion basada en los precios

de cotizacion de la empresa (stock-based compensation schemes).

En suma, podemos decir que se trata de una tesis de “banda larga”, en términos de los temas
que pretende tratar (envolviendo temas como el insider trading, el earnings management, el
proceso de auditoria, la responsabilidad social corporativa, la politica de endeudamiento de la
empresa, la estructura de propiedad, el consejo de administracion, la ética, la compensacion
directiva), en términos de las teorias a que recurre para establecer las hipétesis a contrastar
(teoria de la agencia, Hipdtesis de la Eficiencia de los Mercados, teoria de la sefializacion,
teoria de los stakeholders), en términos de las areas de conocimiento a que recurre (finanzas,
contabilidad, auditoria, estadistica, econometria, derecho, psicologia), en términos de la
metodologia que utiliza (estudio de eventos, modelos ARCH, tests estadisticos no
paramétricos, metodologia de datos de panel, GMM, regresion jerarquica, economia
experimental) y en términos de los eventuales lectores de la tesis (académicos, profesores,

entidades reguladoras, inversores, etc.).
De entre las innovaciones que esta tesis aporta, podemos destacar las siguientes:

— Su contribucién al debate acerca de la eficacia de la nuevas leyes y organizaciones con
el objetivo de fortalecer la confianza del inversor y la valoracion del mercado;
— El andlisis de la interdependencia entre la figura del insider trading y la practica del

earnings management;
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— El hincapié en la importancia del papel del proceso de auditoria como un aspecto
fortalecedor para proveer calidad en la informacion;

— Laintroduccién en el estudio del insider trading de variables relativamente novedosas
y que se presentan con un poder explicativo considerable (casos de la responsabilidad
social corporativa, , del consejo de administracion y de la edad del CEO, esta Gltima
utilizada como proxy de los padrones de ética y de la actitud frente al riesgo del CEO,
lo que implica ya una “incursion” en el campo de las Finanzas Comportamentales);

— Laaplicacién muy novedosa de la Economia Experimental en ambito de de los estudios
de insider trading, destacando el andlisis de la contribucién de la compensacion
directiva);

— Contribuir a una mayor aproximacion entre las denominadas Finanzas “Racionales” y la
Economia Experimental, intentando aprovechar sinergias entre estas dos ramas del

conocimiento.

Antes de terminar este apartado, dejamos una breve justificacion al periodo de estudio
utilizado: 2000 hasta 2004. La opcion de utilizar el periodo de analisis de 2000 hasta 2004 tiene
que ver con la concurrencia de una serie de cambios legales que pueden distorsionar los
resultados del estudio en Espafia si se hacen en un periodo posterior. En primer lugar, el
cambio de la normativa contable en Espafa concretizada en 2005. Como sabemos, el afio de
2005 esta marcado en Espafia por la adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad
(IFRS). De este modo, incluir en el periodo de analisis el afio de 2005 y los afios posteriores a
2005, podria llevar a conclusiones distorsionadas, por ejemplo sobre la practica de
manipulacion de resultados. Se podrian identificar diferencias en los resultados de ciertas
empresas en estos dos periodos (antes y después de la adopcién de las Normas
Internacionales de Contabilidad) que no se debieran al hecho de que las empresas hubiesen
cambiado su comportamiento con respecto a la eventual manipulacion de sus resultados, sino

tan sélo porque los procedimientos contables han cambiado.

De forma similar, incluir un periodo temporal que transcurriese en su totalidad con
posterioridad a 2005 (de 2005 hasta la actualidad, por ejemplo) nos genera otro problema

importante de doble direccion.

En primer lugar, la variable bésica de este estudio, el insider trading, tampoco seria
homogénea en dicho periodo debido al cambio regulatorio del uso de informacion privada y
abuso de mercado que se produce en Espafia a finales de 2007 y principios de 2008 tras la

entrada en vigor del Real Decreto 1362/2007 y la circular 2/2007. Y también coincidente en el
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tiempo, a partir de 2008-2009 se inicia el periodo de crisis econémica y financiera que tan
duramente ha atacado a nuestra economia y que podria llevar a resultados empresariales que
se deben no tanto a las practicas de manipulacion de resultados por parte de las empresas,
como a situaciones coyunturales de la economia. Igualmente se ha visto modificado el
comportamiento de los directivos y también los patrones de la Gltima variable en juego (la
compensacion directiva). Asi, en este periodo temporal y como consecuencia de la crisis, se
produce una revision a la baja de la compensacion directiva, que puede modificar también el
comportamiento del directivo y su percepcion del insider trading como forma de retribucion
sustitutiva, en el concepto de Manne (1966) para quien el insider trading puedes ser
considerado una forma de retribucion mas del directivo, cuando el sueldo basico tiene que

disminuir por unas u otras razones.

En definitiva, todas estas razones nos han llevado a preferir elegir un periodo mas alejado en
el tiempo que permita sin embargo obtener conclusiones mas atemporales y generalizables
sobre esta relacion, de la que existe poca evidencia en la literatura financiera. Sin duda, otra
posible solucién, y que se podra abordar en lineas de investigacion futuras, consiste en haber
realizado el contraste en otro pais donde no se hubiese producido la suma de estas
circunstancias. Si bien, dado que la crisis financiera ha sido una crisis global, esto solo nos
permitia aumentar la muestra en dos periodos econdmicos mas (hasta 2007). A cambio se
produciria una pérdida de capital importante: nuestro conocimiento del mercado espafiol,
nuestra experiencia en identificar los patrones del insider trading en Espafia y ademas
perderiamos la “calidad” de los datos del insider trading en Espafia, donde sistematicamente la
rentabilidad de los directivos en sus operaciones en mercado abierto les reportan

rentabilidades anormales.
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.2 — Encuadramiento del trabajo en el ambito da la Teoria Financiera

“Un mercado financiero integrado y eficiente requiere integridad
del mercado. El buen funcionamiento de los mercados de valores y
la confianza del publico en los mercados son requisitos
imprescindibles para el crecimiento econémico y la riqueza. El
abuso de mercado dafia la integridad de los mercados financieros

y a la confianza del publico en los valores y productos derivados.”

Preambulo de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de
2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado

(abuso del mercado)

La informacion representa una herramienta fundamental en el proceso de toma de decisiones
por parte de los agentes econdmicos. Quizas, si todos los agentes econdémicos tuviesen acceso
a la misma informaciéon, en un contexto de racionalidad completa, todos los agentes
econdémicos tomarian las mismas decisiones y éstas serian de cierto mas justas: compradores y
vendedores tendrian la misma informacién acerca de la calidad de los bienes y servicios a
negociar y, como tal, tendrian a llegar a un precio justo para ambas las partes (no demasiado
elevado para el comprador, pero también no demasiado bajo para el vendedor); patrones y
trabajadores tendrian la misma informacién acerca del trabajo prestado por los trabajadores y
de la situacion econdmico-financiera de la empresa, llegando asi a un salario justo para ambas
las partes (merecido por parte de los trabajadores y soportable para la empresa); los directivos
de las empresas y los financiadores de esas empresas (bancos, accionistas, obligacionistas,
inversores, etc.) tendrian la misma informacion acerca de los proyectos de inversion a realizar
y, de este modo, con certeza la decision de implementar o no esos proyectos de inversion seria

mas beneficiosa para todas las partes y sus costes de financiacion mas justos.

Pero el mundo financiero y empresarial estd muy lejos de ser asi. Los distintos agentes
econdémicos tienen acceso a diferentes grados de informacion, situacién que pone de
manifiesto una posicién de desigualdad en el proceso de toma de decisiones. De este modo,
no es sorprendente que, en los Gltimos afios, el valor estratégico de la informacion y su

utilizacién en el proceso de toma de decisiones haya sido objeto de andlisis muy exhaustivos
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por parte de la investigacion académica, destacando los avances producidos por la Economia

de la Incertidumbre y por la Economia de la Informacion.*

Para analizar la influencia de la informacion en el proceso de formacion de precios, se podra
plantear tres tipos posibles de informacion: informacion completa (todos los agentes
econdémicos conocen la informacion con certeza), informacion incompleta (todos los agentes
econdémicos poseen informacion que es verdadera y relevante, pero no es suficiente para
desarrollar una toma de decisiones adecuada) e informacion asimétrica o imperfecta (los
agentes econdémicos no tienen el mismo acceso a la informacion). Distintas ramas de la
Economia se encargan de estudiar estos tipos de informacion en el mercado. Por ejemplo, la
informacion completa es estudiada tanto en la Teoria de Juegos como en la Teoria
Microecondmica tradicional. Del andlisis de la informacién incompleta (pero no asimétrica) se
encargan la Economia de la Incertidumbre y la Teoria de la Decision. Por su parte, la
informacion asimétrica, asume particular importancia en el contexto de la Teoria de la
Empresa y de la Teoria Financiera, mas especificamente en el estudio de aspectos
empresariales como son: la relacién de agencia?, la sefializacion®, la seleccion adversa’ y el

riesgo moral®, entre otros.

La relacién de agencia constituye el epicentro en torno al que se estructura la teoria de la
agencia. La teoria de la agencia proporciona una perspectiva alternativa al problema de la
separacion entre propiedad y control, basandose en el modelo de empresa introducido por
Jensen y Meckling (1976). De acuerdo con estos autores, la empresa puede ser vista como una

ficcion legal que sirve de nexo a las relaciones contractuales y se caracteriza por la existencia

! En este contexto es importante distinguir claramente los campos de la Economia de la Incertidumbre y
de la Economia de la Informacién. De acuerdo con Phlips (1988), ambas analizan las implicaciones de la
informacion incompleta y la consecuente incertidumbre, pero la Economia de la Incertidumbre, a
diferencia de la Economia de la Informacion, asume que la incertidumbre es la misma para todos los
participantes en el mercado, por lo que no se produce un juego estratégico entre ellos.

? Larelacion de agencia constituye una relacion contractual que surge entre dos 0 mas personas, cuando
una de ellas, denominada de agente, actda en nombre o representacién de otra parte, denominada de
principal, en un dado dmbito que exige por su parte la toma de decisiones (Ross, 1973). Una vez que
esta relacién se desarrolla en un ambiente incierto, con asimetria de informacién, podra existir conflicto
de intereses entre principal y agente, por lo que no siempre el agente actuara en interés del principal.

® La sefializacion se refiere a las acciones observables tomadas por los agentes econdémicos de modo a
convencer la contraparte del valor o de la calidad de sus productos, motivada por la existencia de
informacion asimétrica.

* La selecci6n adversa constituye un problema de oportunismo precontractual motivado por la
existencia de informacion asimétrica, ya que, previamente a la formalizaciéon del acuerdo contractual,
ninguna de las partes conoce a priori a la otra parte contratante.

® El riesgo moral constituye un problema post contractual motivado por la existencia de informacion
asimétrica. Efectivamente, los problemas de riesgo moral podran surgir en cualquier situacion en la que
una parte tenga la tentaciéon de emprender una accion oportunista, ya que sabe que la contraparte,
debido a las asimetrias de informacién, no tiene los medios para verificar adecuadamente su actuacion.
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de derechos residuales sobre los activos y resultados de la empresa, que pueden enajenarse
sin autorizacién de los demas implicados en las relaciones contractuales. De esto modo, la
delegacion del derecho o poder de decision en los directivos de la empresa, dota los mismos
de una capacidad discrecional que podra conducir a los ya conocidos problemas de agencia,
problemas que son muy dificiles de evitar ante la imposibilidad de redactar contractos

completos que incluyan todas las eventualidades futuras (Hart, 1995).

Los conflictos de intereses originados por el problema de la separacion entre propiedad y
control se pueden encajar esencialmente a dos niveles: conflictos entre directivos y accionistas
y conflictos entre accionistas y obligacionistas®. De acuerdo con la teoria de la agencia, los
directivos podran estar tentados de perseguir su propio interés (aprovechando al méaximo las
ventajas que su posicion les proporciona) en detrimento del objetivo global de maximizacion
del valor de la empresa. Tal como entienden Azofra y de Miguel (1991), este problema de
agencia no es trivial, debido a que las actividades del agente (directivos) s6lo son conocidas
por él y no hay incentivo inmediato para que informe de ellas con prontitud y exactitud al
principal (accionistas). Planteado de esta forma, el problema de agencia acaba por tornarse en
un problema de incentivos, por lo que uno de los intereses de la teoria de la agencia es
especificar los sistemas de incentivos que, incorporados a la relacién contractual, debieran
inducir al agente a adoptar actitudes frente al riesgo similares a la del principal, de modo a que
la delegacion de poder caracteristica de la relacion de agencia se produzca en términos
Optimos (Klein, 1983). Ademéas de otras soluciones’, una solucién para este problema es
disefiar los contratos de remuneracion de los directivos de modo que incluyan clausulas que
hagan depender la compensacion de los ejecutivos de la actuacion de la empresa. De esta
manera se intentan alinear los intereses de los ejecutivos con los intereses de los propietarios

de la empresa.

® Una vez que para el contexto de esto trabajo nos interesa sobre todo el conflicto de intereses entre
directivos y accionistas, apenas se deja aqui una breve referencia al conflicto de intereses entre
accionistas y obligacionistas. La razén de la existencia de esto conflicto tiene que ver,
fundamentalmente, con el hecho de que el endeudamiento incentiva los accionistas a invertir de forma
sub optima y a seguir conductas que pueden levar a una mala performance operacional de la empresa,
principalmente si la empresa se encuentra en dificultades financieras. Por un lado, los accionistas son
tentados a arriesgar la falencia de la empresa al apostar en proyectos de inversion con altas tasas de
retorno y elevado riesgo (ya que estan apostando esencialmente el dinero de los obligacionistas); por
otra via, los accionistas de una empresa financieramente insolvente podran recusar buenas
oportunidades de inversion si, para las concretizar, es necesario contribuir con nuevos capitales propios.
Por su parte, los obligacionistas, al percibir que pueden estar expuestos a estos “juguetes”, iran querer
ver asegurada su posicion, exigiendo tasas de remuneracion més elevadas y/o haciendo contractos de
préstamo que acautelen su posicion.

" Tal como pueden ser, por ejemplo, un mayor recurso de la empresa al endeudamiento, su politica de
dividendos, los mecanismos de gobierno corporativo.
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Como externalidad de esta medida, se espera entonces que los directivos cuya remuneracion
esta ligada a las cifras contables tengan incentivos para manipular los resultados de forma a
maximizar su remuneracion. De este modo, se muestra de especial interés el estudio de la
figura del earnings management (o manipulacion de resultados), uno de los temas de que

trata este trabajo.

Pero, tal como podremos ver posteriormente, los motivos que explican la figura del earnings
management no tienen solo que ver con los contratos de remuneracion de los directivos. Otras
motivaciones que pueden explicar la existencia del earnigs management son las motivaciones
de valoracién®, otras motivaciones contractuales para la de los contractos de remuneracién de

los directivos® y motivaciones politicas y gubernamentales'®.

Todavia, la importancia del tema de la asimetria de la informacién y de los problemas de
agencia no se restringe al mundo empresarial. Estos temas ocupan también un lugar
destacado en el &mbito de los mercados de valores. En el contexto del mercado de valores, la
incertidumbre no se reparte de igual modo por todos los agentes intervinientes en el mercado.
Una vez que los agentes econdmicos utilizan la informacion disponible para hacer sus
predicciones acerca del verdadero valor de los bienes, en el mercado de valores, ademas de la
informacion publica disponible para todo el conjunto de agentes econdmicos, existe un
conjunto de informacién privada a la que solo tienen acceso algunos agentes, lo que les

confiere una mayor capacidad predictiva.

De este modo, podremos hablar de dos grandes tipos de agentes en funcion del nivel de
informacion al que tengan acceso: los inversores que poseen informacion privada y los
inversores que solo disponen de la informacién pablica que llega al mercado. A los primeros se
les ha dado en llamar inversores informados o insiders, y a los segundos inversores
desinformados u outsiders. Esta situacion de asimetria de informacion en los mercados de
valores constituye exactamente otro de los temas abordados en esto trabajo. La diferencia en
el grado de informacion a que los distintos inversores tienen acceso podra también dar lugar a
estrategias de inversion distintas, mas concretamente, los inversores que tienen acceso a la

informacion privada podran obtener rentabilidades superiores con sus estrategias de inversion

8 por ejemplo, en contextos de operaciones de Management Buy Out (MBO), de operaciones de emision
de capital, de salidas en bolsa de empresas cotizadas, de operaciones de fusiones de empresas, de
manipulacion de resultados para alcanzar las expectativas de analistas financieros y de ciertos tipos de
inversores (caso de los inversores institucionales), o de situaciones de alisamiento de resultados.

% Caso de los contratos de deuda.

1% En este contexto se destaca la préactica del earnings management relacionada con la regulacién de
ciertos sectores (casos de los sectores bancario, seguros y servicios — utilities), para reducir el riesgo de
investigacion e intervencién de los reguladores anti-trust y por razones fiscales.
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en el mercado de valores comparativamente a los inversores que solo tienen acceso a la
informacion publicamente disponible, haciendo lo que se denomina insider trading. Ademas,
también pueden existir incentivos para que los inversores menos informados traten de
intentar acceder a esa informacion privada de modo que puedan aumentar también la

rentabilidad de sus decisiones de inversién en el mercado de valores.

Efectivamente, la constatacion de la existencia de distintos tipos de informacion en el mercado
de valores ha llevado a la definicion de la conocida Hipétesis de la Eficiencia de los Mercados
(HEM). De entre los tres niveles de eficiencia defendidos por la HEM (Eficiencia Débil, Eficiencia
Semifuerte y Eficiencia Fuerte'), esto trabajo se preocupa con la Eficiencia Fuerte, mas
concretamente, con las transacciones efectuadas por los agentes poseedores de informacion
privada. Del punto de vista empirico se intenta comprobar si la posesion de informacién
privada por parte de un insider' le permite obtener o no rentabilidades superiores a las de un

inversor sin acceso a eso tipo de informacién.

Esto trabajo, ademas de analizar individualmente los temas de earnings management y de
insider trading, intenta estudiar la posible relacion existente entre ellos. Si bien que los temas
de earnings management y de insider trading han sido objeto de considerable atencion por
parte de la literatura econémica y financiera, pocos trabajos han analizado los incentivos para
la manipulacién de resultados derivados de las operaciones bursatiles llevadas a cabo por los
inversores informados. Por ejemplo, la importancia de la relacion entre el earnings
management y el insider trading es destacada por Beneish y Vargus (2002), que acreditan que
los patrones de manipulacion de resultados que observan son atribuidos en parte a los
incentivos para realizar operaciones bursatiles con base en informacion privada, conforme a la
estrategia de timing, segun la cual se distribuyen temporalmente las operaciones bursatiles del
directivo conforme a los anuncios que la empresa vaya a comunicar al mercado. De forma
similar, Piotroski y Roulstone (2005) observan que parece que los directivos de las empresas

asumen operaciones de venta después de revelar noticias de buenos resultados. De este modo

' posteriormente, Fama (1991) propone algunos cambios en estos niveles de eficiencia. Ha expandido el
campo de estudio del primero tipo de eficiencia, cambiando la clasificacién de tests de forma débil a una
categoria mas general, de tests de predictibilidad de las rentabilidades. Relativamente a las otras
categorias, apenas ha sugerido modificaciones de designacion de los tests. Asi, las nuevas
denominaciones para la eficiencia semifuerte y eficiencia fuerte son, respectivamente, estudios de
eventos y estudios de informacion privada.

"2 Inversor que tiene acceso especial a la informacién, también denominado de inversor informado,
contraponiéndose a los inversores desinformados, es decir, a los inversores que solo tienen acceso a la
informacion publicamente disponible.
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es importante que se profundice mas en la investigacion referente a los incentivos que el

insider trading puede crear para la realizacion del earnings management.

El concepto de eficiencia que referimos hasta ahora tiene sobretodo que ver con su
componente informacional. La verificacion de la eficiencia informacional depende de la rapidez
con que los precios reaccionan a la informacién y no con el hecho de que los precios reflejan
esa informacion de forma adecuada o racional. De este modo es importante destacar también
la componente fundamental del concepto de eficiencia, que tiene que ver con la relacion
existente entre el precio y el valor fundamental de los activos. La eficiencia fundamental se
encontrara cuando los precios revelan toda la informacién con respecto a las estimaciones
racionales del valor econémico de las acciones, es decir, acerca del valor actual de los flujos

financieros que se espera que esas acciones vengan a generar en el futuro.

Tradicionalmente, las Finanzas (dichas “racionales™) atribuyen una mayor importancia a la
verificacion de la eficiencia del mercado en su acepcion informacional. De hecho, si se supone
que en los mercados financieros los inversores son racionales, negociando de forma que
reflejen de forma adecuada en los precios la informacion que tienen disponible, entonces los
precios deberan revelar, de forma racional, la mejor estimacion acerca del valor fundamental
de los activos. Tal como refiere Lob&o (2012): “en un mercado en que son los inversores
racionales quienes producen los precios, la eficiencia fundamental procede de la eficiencia
informacional”. En una perspectiva racional, los inversores actian comprando y vendiendo
acciones de acuerdo con la nueva informacion que surge en el mercado y a partir de la cual
reevaltan el valor fundamental de esos activos. Si entienden que la nueva informacion se debe
traducir en un cambio del valor fundamental de las acciones deberan incorporar esa
informacion en los precios a través de sus decisiones de compra o venta (eficiencia
informacional) hasta que el nuevo precio corresponda al nuevo valor fundamental (eficiencia

fundamental).

Todavia, para que este proceso ocurra, los inversores necesitan utilizar una teoria 0 un modelo
de equilibrio (caso del CAPM - Capital Asset Pricing Model) que les permita utilizar la
informacion para estimar los valores fundamentales y, de acuerdo con sus operaciones de
inversion, establecer los precios. Siendo necesario utilizar un modelo de equilibrio para
determinar el precio correcto de un activo, la cuestion de saber si la informacion esta reflejada
con precision en los precios no puede ser contrastada directamente. Se trata del problema de
las hipotesis conjuntas: cuando se estudia la relacion entre los precios y el valor fundamental

de los activos estamos contrastando, simultdneamente, la eficiencia fundamental de los
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precios y el modelo de equilibrio utilizado para calcular los precios que se deberian observar
con la informaciéon considerada. De este modo, cuando se encuentra evidencia de una
desviacion significativa entre los precios y su valor fundamental, no esta claro si tal es debido a
la ineficiencia del mercado o a la eleccion (inadecuada) del modelo utilizado para calcular

esevalor fundamental.

Por causa del motivo anterior (ademas de otros motivos), en los Ultimos afios la Economia del
Comportamiento adquiere una importancia cada vez mayor. La Economia del Comportamiento
constituye una corriente de estudio de la Economia que intenta flexibilizar el presupuesto de la
racionalidad completa, aprovechando el conocimiento acerca de la forma en que se
comportan los individuos. De hecho, las decisiones que los agentes econémicos toman son, en
la realidad, afectadas por factores psicoldgicos. Por eso, su comportamiento puede alejarse
significativamente de lo que es previsto en el cuadro del paradigma de la racionalidad

1113

completa adoptado por las Finanzas “Racionales”™, usando esta definicion por contraposicion.

El mundo real en que nosotros vivimos es muy complejo y es caracterizado por elevados
niveles de incertidumbre y por graves problemas informacionales. Ademas, nuestros recursos
cognitivos (atencién, memoria, capacidad de célculo, etc.) son también limitados. La
racionalidad de los individuos es limitada y eso se refleja en la forma como decidimos. La
incertidumbre del mundo real y los limites cognitivos levan a que las soluciones 6ptimas no

puedan, en la practica, ser alcanzadas.

En un contexto en que los inversores con racionalidad limitada influencian los mercados, el
hecho de que la informacion se repercute en los precios (eficiencia informacional) esté lejos de
garantizar que esa informacion se refleja de forma adecuada (eficiencia fundamental). Los
sesgos cognitivos y emocionales que caracterizan los inversores con racionalidad limitada los
hacen producir decisiones que se traducen en sesgos con respecto al paradigma racional. Los
inversores con racionalidad limitada pueden hacer que los precios agreguen informacion no
relevante en la perspectiva racional (Shiller, 2000). De hecho, puede ocurrir que los inversores
consideren relevante informacion que, de acuerdo con los modelos de riesgo y rentabilidad

convencionales, no deberia ser utilizada en la estimacion del valor fundamental de los activos.

La Economia del Comportamiento y, en particular, las Finanzas del Comportamiento, ponen de
manifiesto la dificultad de comprobar efectivamente la eficiencia fundamental, llamando la

atencion para las evidencias empiricas en el estudio de los mercados financieros que colocan

3 por veces también denominadas de Finanzas Clasicas, Finanzas Neoclasicas, Finanzas Tradicionales,
Finanzas Convencionales o, incluso, moderna teoria financiera.
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en causa la verificacion de esa nocién de eficiencia. Las burbujas especulativas y los crashes (en
que los precios suben para niveles dificilmente justificables por el valor actual de los flujos
financieros esperados, para después, de forma abrupta, bajaren para una fraccion de su valor
anterior) constituyen buenos ejemplos de fendmenos que llevan a creer que los mercados
generan precios que se alejan del valor fundamental de los activos durante largos periodos de
tiempo. Otras sefiales de ineficiencia fundamental también pueden ser encontradas en la
excesiva volatilidad de los precios del mercado con respecto a los fundamentales, o en la
situacion en gue existen activos financieros con idénticos fundamentales negociando a precios

muy distintos (caso de las acciones gemelas™).

Los resultados en las Finanzas del Comportamiento pueden ser validados empiricamente en
tres planos distintos. Por una via, existe la posibilidad de estudiar el comportamiento de los
inversores y de la formacion de los precios en ambientes controlados a través de experimentos
“en laboratorio” como los realizados tradicionalmente en la Psicologia. Por otra via, existe la
posibilidad de realizar encuestas y otros estudios basados en la observacion del
comportamiento de los inversores en su “entorno natural”, los mercados financieros. Por
altimo, los autores de las Finanzas del Comportamiento realizan estudios en que se recurre a
informaciones acerca de los precios y volimenes en los mercados financieros. Este enfoque
triangular puede proporcionar a las Finanzas del Comportamiento la posibilidad de ejecutar

una teorizacion mas consistente y mas basada en la realidad.

No obstante, a pesar de las diferencias en los métodos y presupuestos, las Finanzas del
Comportamiento no intentan anular los modelos tradicionales de las Finanzas Racionales. Lo
que se defiende es que esos modelos describen mercados en situaciones especiales una vez
que los presupuestos que sirven de base a su desarrollo dificilmente se verifican en la realidad.
Por ese motivo, los modelos racionales deben ser utilizados sélo para estudiar aquellos

mercados cuyas caracteristicas se aproximan de los presupuestos adoptados.

De este modo, otro tema tratado en este trabajo es la Economia Experimental, mas
especificamente, la realizacion de experimentos en el ambito de las Finanzas. De acuerdo con
Vernon Smith (premio Nobel de Economia en 2002): “la economia experimental aplica
métodos de laboratorio para estudiar las interacciones de los seres humanos en los contextos
sociales gobernados por reglas explicitas o implicitas”. Las reglas explicitas se pueden definir

como secuencias controladas por el experimentador y por la informacion sobre los sucesos

' Se tratan de acciones que, debido a las relaciones entre las empresas cuyo capital representan,
pueden ser consideradas tedricamente como sustitutos muy proximos.
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que ocurren en la situacion estratégica bajo analisis entre personas con pagos definidos. Las
reglas implicitas son normas, tradiciones y habitos que las personas traen consigo al
laboratorio como parte de su herencia evolutiva, cultural y biol6gica, no siendo controladas

por el experimentador (Garza, 2011).

Si bien la Economia Experimental esta relacionada con la Economia del Comportamiento,
ambas disciplinas no son en absoluto iguales. La Economia Experimental no deja de ser una
herramienta (una metodologia de trabajo) mientras que la Economia del Comportamiento es
una disciplina que tiene como objetivo el desarrollo de modelos tedricos sobre el
comportamiento humano, incorporando resultados obtenidos en la investigacién empirica de

ciencias como la psicologia, sociologia y antropologia.

La consolidacion de la rama experimental dentro de la economia ha sufrido un impulso muy
grande después de la concesion del Premio Nobel de la Economia a Vernon Smith®,
considerado como el padre de los experimentos econdmicos sobre mercados. Actualmente, el
éxito de la Economia Experimental es un hecho incuestionable, estando la investigacion de
esta rama de la economia firmemente asentada en el mundo académico, continuando aun en

expansion, con una clara vocacion internacional y multidisciplinar.

A pesar de los avances de la Economia Experimental, una cuestion ain abierta es como
combinar la investigacién econdémica y la Economia Experimental. La finalidad de la Economia
Experimental no es (0 no deberia ser) alejarse de la Teoria Econdmica. Tal como refiere Garza
(2011), “un experimento asocia un resultado con un input: es un modelo de una situacion,
exactamente igual que una teoria. El resultado de un experimento es, asimismo, un modelo”.
De este modo, la combinacion de la teoria con el trabajo experimental podria producir
herramientas mas capaces de explicar y predecir los fendmenos econémicos. Como algunos
economistas refieren, se podria, por una via, pensar en posibles experimentos cuando se

desarrolla la teoria econémica y, a su vez, pensar en la teoria cuando se hacen experimentos.

A pesar de los esfuerzos hechos en los dltimos afios por parte de la Economia Experimental
con objeto de proporcionar un mejor entendimiento del mundo que nos rodea, tanto por la
comunidad académica como por la sociedad en general, mucho queda aun por hacer. Este

trabajo pretende asi ser una pequefia contribucion mas para conseguir este objetivo.

> EI Premio Nobel de la Economia del afio de 2002 ha sido atribuido a Vernon Smith (por haber
establecido los experimentos de laboratorio como un instrumento en el analisis econdmico empirico) en
conjunto con Daniel Kahneman (por haber integrado los avances de la investigacion psicolégica en el
analisis econémico).
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|.3 — Fuentes de informacion utilizadas

Para la elaboracion de este trabajo se han utilizadas diversas fuentes de informacion. Una
primera fuente de informacion ha sido la base de datos Thomson, mas concretamente, la
informacion relativa a los datos contables de las empresas cotizadas en el mercado bursatil
espafiol, relativa al periodo de 1998 hasta 2004. Estos datos han sido utilizados en el estudio
empirico sobre el earnings management'® y la base de datos Amadeus para la concentracion

de propiedad.

Ademas, con respecto al tema del insider trading, también se han utilizado datos de Infobolsa
para el célculo de las rentabilidades anormales, datos de la CNMV (Comision Nacional del
Mercado de Valores) tanto de operaciones de iniciados como de hechos relevantes, y datos de

Boardex (relativos al gobierno corporativo y al consejo de administracion de las empresas).

' Los pormenores acerca de la forma como se aplican los filtros para la seleccion de los datos y para la
consecuente obtencién de la muestra final seran descritos en el capitulo respectivo.
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.4 — Metodologia y modelos de analisis utilizados

Este trabajo utiliza metodologias y modelos de analisis distintos, de acuerdo con los temas

analizados®’.

Relativamente al tema de insider trading, se calcula la rentabilidad anormal de los directivos y
accionistas informados (insiders). Para eso se utiliza la metodologia de eventos, considerando
como evento de estudio cada operacion individual realizada por los insiders espafioles. La
hipdtesis del estudio de eventos, consiste en que la rentabilidad de las operaciones de insiders
en el dia de la operacion (dia cero) y en los dias cercanos al evento no es significativamente
diferente de cero. Para el calculo de los retornos anormales utilizaremos una version
modificada, en lugar de utilizar el modelo de mercado tradicional, lo que nos permitira ajustar
la estructura de volatilidad condicional de la serie de precios mediante un modelo de

heterocedasticidad condicional.

Con respecto al tema de earnings management, se utiliza la metodologia de datos de panel
para estimar, de acuerdo con el Modelo de Jones (1991) y Modelo de Jones Modificado (1995),
los accruals no discrecionales, utilizando, ademas de un modelo GLS con efectos fijos versus
efectos aleatorios, el Método Generalizado de Momentos (GMM). Aln en el ambito de la
metodologia “tradicional” para analizar el insider trading, para contrastar las hipétesis relativas
al modelo de transparencia informativa y eficiencia de los mercados utilzaremos un modelo de

regresion jerarquica.

Relativamente a la aplicacion de la metodologia experimental, ha sido disefiado y ejecutado el
experimento en el laboratorio del LINEEX de la Universidad de Valencia. Si bien después de
explicar su disefio y su implementacion, la contrastacion de las hipotesis definidas seran

hechas utilizando tests no paramétricos y la metodologia de datos de panel (GLS).

" Las metodologias utilizadas seran discutidas con mas detalle en el inicio de los capitulos que integran
el estudio empirico acerca de cada tema.
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I.5 — Estructura del trabajo

Para una mejor lectura de la tesis, se dejan aqui algunas indicaciones acerca de su estructura.
La tesis se divide fundamentalmente en dos partes, teniendo en cuenta los dos tipos de
metodologias utilizadas: en una primera parte nos preocuparemos con el estudio de la
eficiencia de los mercados de acuerdo con un enfoque dicho “tradicional”, es decir, con la
definicién de un conjunto de hipdtesis teniendo en cuenta la literatura financiera y después
utilizando un modelo econométrico para contrastar esas hipotesis; en una segunda parte con
el estudio de la eficiencia de los mercados de acuerdo con un enfoque experimental, es decir,
a través del disefio y de la implementacion de un experimento intentaremos definir hipétesis
con el objetivo de poder contrastarlas a través de tests no paramétricos y a través de la

metodologia de datos de panel.

La primera parte esta constituida por un epigrafe (Capitulo Il) que trata del tema del insider
trading, en el cual trataremos de definir lo que se entiende por esta practica, la posicion del
insider trading en la teoria financiera, los argumentos a favor y en contra del uso de
informacion privada, la regulacion del insider trading (solamente con relacion al contexto de la
Unidén Europea y de Espafia) y una revision de los contrastes sobre insider trading. También en
la primera parte dedicaremos un epigrafe al earnings management (Capitulo Ill), ya que en la
parte del estudio empirico relativo a esta parte necesitaremos calcular los ajustes por devengo
(accruals) discrecionales de modo que podamos incorporarlos como variable explicativa en el
modelo de transparencia informativa. En este capitulo trataremos de referir la importancia de
este tema en el contexto actual, de definir lo que se entiende por earnings management, las
razones que pueden llevar a las empresas a ejecutar el earnings management y como se puede
detectar esta préactica, destacando el analisis de los modelos de estimacion de ajustes por
devengo, destacando también la relacion existente entre el insider trading y el earnings

management.

En el Capitulo IV se plantean las hipétesis que contrastaremos en el modelo de eficiencia y
transparencia informativa (en el epigrafe siguiente), relacionando cada una de ellas con su
respectivo soporte tedrico. Podemos destacar desde ahora la importancia de la consulta de las
Tabla 9, adonde se resumen todas las hipotesis definidas con la indicacion de la relacion
esperada de cada una de ellas, y la Tabla 10 donde se detallan las medidas utilizadas para cada

una de las proxies referidas.

El Capitulo V trata del estudio empirico de acuerdo con un enfoque dicho “tradicional”. A vez,

este epigrafe se dividird en cuatro partes: en una primera fase, trataremos de calcular los
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retornos anormales obtenidos por los insiders en sus operaciones en el mercado. En una
segunda fase, trataremos de calcular los ajustes por devengo (accruals) discrecionales que
serén utilizados como variable explicativa en el modelo de eficiencia y transparencia
informativa. La tercera fase de este epigrafe trata de la contrastacién del modelo de eficiencia
y de transparencia informativa propiamente dicho, en el que utilizaremos como variable
dependiente los retornos anormales calculados en la primera fase. Ademas de la utilizacion de
los ajustes por devengo discrecionales obtenidos en la segunda fase, utilizaremos las restantes
variables explicativas relacionadas con los factores anteriormente referidos (caracteristicas
especificas de la operacion de insider, calidad de la informacion financiera auditada, alcance de
la informacion financiera auditada y mecanismos de control interno). Este epigrafe termina

con las conclusiones e implicaciones del estudio empirico.

La segunda parte (Parte Il) empieza con el Capitulo VI, relativo al tema de la compensacién
directiva. La razén de incluir este epigrafe en esta parte es porque uno de los aspectos
centrales del disefio del experimento tiene que ver con la forma en que los insiders son
retribuidos. Incluso, la definicion de dos tipos de tratamientos en el contexto del experimento
tiene que ver directamente con la forma como los insiders son recompensados: en un
tratamiento los insiders no reciben ningln bonus; en el otro tratamiento los insiders reciben
un bonus, cada cinco rondas, definido teniendo en cuenta la evolucion de la cotizacién de la
accion de la empresa. En este epigrafe se destaca la importancia de la compensacién directiva
como forma de respuesta al conflicto de intereses entre directivos y accionistas, cuales son los
objetivos que deberan estar presentes en la definicion del plan de compensacion directiva,

cuales son los determinantes de la compensacion directiva y sus componentes.

En el epigrafe siguiente (Capitulo VII) se hace una breve referencia al tema de la Economia
Experimental, destacandose el contexto de la aparicion y desarrollo de la Economia
Experimental y unas indicaciones sintéticas acerca de la forma como se debera desarrollar un

experimento.

El Capitulo VIII trata del experimento propiamente dicho, empezando con la descripcion de los
procedimientos utilizados para el disefio e implementacion del experimento (destacando el
Anexo 3 que hace una descripcion exhaustiva acerca de esos procedimientos), después se
definen las hipétesis a contrastar, se presentan los resultados obtenidos y termina con las

conclusiones e implicaciones del experimento.
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La tesis termina con el epigrafe de las conclusiones finales (Capitulo 1X), donde se resumen las
principales conclusiones obtenidas en los estudios empiricos de la tesis y se aportan

sugerencias a la investigacion futura acerca de los temas aqui tratados.
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Capitulo Il - Insider Trading
[1.1 — Introduccién

El tema de insider trading (o uso de informacion privada en el ejercicio de operaciones
bursatiles) constituye un asunto de la mayor importancia en la actualidad, tanto en el &mbito
de los mercados de valores como en el contexto de la investigacion financiera. Las
implicaciones y efectos de esta actividad se extienden por diversas areas, como son la
contabilidad, las finanzas, los mercados financieros, el derecho, la gestion, los recursos

humanos, la economia y la ética.

Tal como refieren Carvalho y Duque (2007), la razon por la cual los académicos dedican mucha
atencion al tema de insider trading es bien resumida en un articulo da la revista “Individual

Investor” (Febrero de 1998, pag. 54):

“Los ejecutivos y los directivos de una empresa conocen su negocio mejor que cualquier
analista en Wall Street. Saben cuando un producto esta vendiendo bien, cuando los inventarios
estan acumulando, saben si los margenes de ganancia se estan expandiendo o si los costes de
produccion estan subiendo... Siempre escuchamos hablar de dinero facil. Generalmente, esto

es dinero facil.”

Se podra decir entonces que lo que la investigacion académica intenta descubrir con respecto
a la figura de insider trading es si los insiders (agentes que tienen acceso a informacion
privada) utilizan informacién que no es publica para ejecutar operaciones en el mercado de
valores que les permitan obtener una ganancia superior aquella que obtendrian si solo
utilizasen informacion publica. Ademas de otras implicaciones, se trata esencialmente de un
problema de asimetria de informacion, en que los insiders podran ejecutar comportamientos
oportunistas con base en su acceso privilegiado a la informacién, tanto tomando posiciones
inversoras en el mercado (obteniendo un beneficio extraordinario a expensas de los
accionistas externos), como negociando directamente esa informacion, como falseando la
informacion enviando rumores al mercado que produzcan variaciones en la cotizacion de los
titulos. De acuerdo con este razonamiento, una de las principales hipétesis analizadas en los
estudios de insider trading es verificar si los insiders, con base en el uso de informacion
privada, compran acciones de su propia empresa antes de una subida en el valor de las
acciones y venden antes de una desvalorizacion de esos titulos, obteniendo una rentabilidad

dicha “anormal” en esas transacciones.
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En los afios mas recientes han sido frecuentes los episodios en los que ha habido sospecha de
practica de insider trading. Esos episodios no se restringen solo a los mercados de valores
norte-americanos, pero también a otros mercados financieros a nivel mundial. En el caso
concreto de Espafia, en los Gltimos afios han existido casos en los que fuertes subidas de
cotizacion fueron seguidas de anuncios de operaciones estratégicas'®, ademéas de otros casos

en que se ha registrado evidentes fugas de informacién privada'®.

El problema es que, mientras crecen los casos de sospechas de utilizacion de informacion
privada de forma oportunista, en los Ultimos afios son escasas las investigaciones que han
terminado en sanciones efectivas. Si, por una via, esta situacion pone de manifiesto la
dificultad que hay en comprobar efectivamente la utilizacion indebida de la informacion
privada, por otra via hace necesaria la existencia de una mayor preocupacion sobre el tema
por parte de las entidades reguladoras de los mercados de valores y el desarrollo de mas

trabajos de investigacion académica en esta area.

'8 por ejemplo, las cotizaciones de la Red Eléctrica de Espafia antes de dar a conocer al mercado que iria
poner a disposicion de todo el mercado parte de su infraestructura de fibra Optica, las cotizaciones de
Banco Popular antes de anunciar el lanzamiento de un banco por internet, las cotizaciones de
Hidrocantabrico antes del anuncio de una OPA lanzada por el grupo Txu, etc..

' Casos, por ejemplo, de las OPAS o anuncios de fusiones de Amper, Tabacalera, Sotogrande, Zabalburu,
Befesa, Bodegas y Bebidas, Aceralia y Banesto.
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I1.2 — El Insider Trading en el contexto de la teoria financiera

Tal como refiere Doffou (2003), los mediados de los afios 1960 conocieron el desarrollo de
rigurosas teorias acerca de la valorizacion de los activos y de la eficiencia de los mercados que
han llevado al reconocimiento de la necesidad de un examen mas profundo del papel de la
informacion, en general, y de la informacion privada, en particular, en el funcionamiento de los
mercados de valores. En este contexto, la figura del insider trading asume asi una importancia

muy grande.

El insider trading es una realidad en Espafia. Los trabajos de Del Brio et al. (2002), Del Brio et
al. (2003), Del Brio y Perote (2007), Del Brio y Miguel (2010) y Del Brio et al. (2010) ofrecen
todos clara evidencia del uso de informacién privada por parte de los directivos espafioles, asi
como de su capacidad de timing, es decir, de la distribucion de sus operaciones con
anterioridad a la emision de anuncios relevantes de la empresa (como anuncios de dividendos
o0 anuncios de inversion). El insider trading constituye, como destaca Del Brio (2006), una de las
representaciones mas claras del reparto asimétrico de la informaciéon. De acuerdo con la
misma autora, esa forma de asimetria afecta directamente dos aspectos distintos de la

actividad econdmica: el ambito de la gestion empresarial y el ambito de la inversion financiera.

Relativamente al ambito de la gestion empresarial, el insider trading se encuentra
directamente relacionado con la teoria de la agencia®, especificamente con los conflictos
resultantes de los distintos objetivos empresariales existentes entre accionistas y directivos.
De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), los accionistas presentan como su principal objetivo
la maximizaciéon del valor de mercado de la empresa, mientras que los directivos pueden
sustituir ese objetivo por otros, como son el crecimiento de las ventas, la creacion de imperios,
el bienestar del trabajador y su propio bienestar. Estas divergencias se deben
fundamentalmente a la falta de control de los accionistas con relacion a la actuacion de los
directivos. A su vez, esa falta de control se produce debido a la existencia de asimetria
informativa, una vez que los directivos, al contrario de los accionistas, poseen informacion
privada acerca de las perspectivas futuras de la empresa, lo que lleva a los accionistas a
incurrir en costes de agencia para monitorear la actuacion de los directivos. De este modo,
podremos decir que si el insider trading reduce (aumenta) la divergencia entre los intereses de
los accionistas y los intereses de los directivos, entonces reducira (aumentara) los costes de

agencia.

20 Easterbrook (1985) ha sido uno de los primeros autores a identificar la figura de insider trading como
un problema de agencia.
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No obstante, la relacion entre el insider trading y los costes de agencia no esta consensuada.
Si, por una via, los defensores de la existencia de insider trading (y su consecuente
desregulacion) argumentan que el insider trading contribuye a reducir el conflicto de intereses
entre accionistas y directivos, por otra via, los defensores de la regulacion del insider trading
argumentan que el conflicto de intereses entre accionistas y directivos es exacerbado con la

préactica del insider trading.

Manne (1966) ha sido uno de los pioneros en la defensa del insider trading y de su
desregulacion. Uno de los argumentos apuntados esta relacionado con el hecho de que el
insider trading motiva la innovacién empresarial, es decir, los beneficios obtenidos en las
operaciones de insider trading ejecutadas por parte de los directivos deberan servir como
forma de retribucion de su trabajo en la empresa. Una vez que los planes de compensacién de
los directivos en forma de salarios, al ser establecidos a priori (sin conocer la gestion realizada
por los directivos), no son los mas adecuados para remunerar el valor de la contribucion
efectiva de los directivos en el éxito de la empresa, sera justo que los directivos que
consideran que la remuneracion que han recibido no ha sido suficiente para compensar su

contribucion utilicen informacion privada para obtener méas beneficios.

Retomando las ideas de Manne (1966), Carlton y Fischel (1983) también defienden que el
insider trading es eficiente porque reduce los costes de agencia. De acuerdo con estos autores,
confiar solamente en los mercados de productos y de capitales (que funcionan de forma
imperfecta) no es suficiente para disciplinar a los directivos y expulsar a los directivos con
peores cifras de desempefio. Ademas, los contratos de compensacion de los directivos ex ante
también son inadecuados porque requieren, en muchas situaciones, renegociaciones
periddicas costosas, hechas ex post, y basadas en el esfuerzo observado y en los resultados
pasados. En contraste, la practica del insider trading permite a los directivos actualizar
continuamente su compensacion de acuerdo con nueva informacion y sin incurrir en costes de
renegociacion. De este modo, el insider trading contribuye para alinear los intereses de los
directivos con los intereses de los accionistas, al establecer una ligaciébn mas proxima entre los

beneficios de los propios directivos y los beneficios de la empresa.

Por su vez, los defensores de la regulacion del insider trading argumentan que su practica
contribuye a exacerbar los costes de agencia. De acuerdo con Kraakman (1991), la préctica del
insider trading permite a los directivos deshacer cualquier acuerdo hecho ex ante y, de esta
manera, sabotear los esquemas de incentivos de los directivos basados en la performance de

la empresa. Ademas, tal como refiere Cox (1986), es muy dificil en la practica asegurar que
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quien produce informacién valiosa (es decir, innovaciones, en el sentido de Manne, 1966) son
los Unicos que sacan partido de ella. Esta situacién puede generar un problema de free-rider, o
peor aun, llevar a la acumulacion de la informacion dentro de la empresa, lo que reduce los

incentivos internos para innovar y, en Ultima instancia, la eficiencia de la empresa (Haft, 1982).

También en el sentido de la regulacion del insider trading desde el punto de vista de la
agencia, Klock (1994) defiende que la practica del insider trading puede llevar a los directivos a
enfrentar mayores riesgos o a emprender proyectos que hagan reducir el valor de la empresa.
Una vez que la préctica del insider trading sera mas rentable cuanto més volatiles sean las
cotizaciones, eso podra llevar a los directivos a adoptar en la empresa comportamientos de
inversion mucho mas arriesgados. Ademas, como también refiere Kraakman (1991), como los
directivos pueden sacar beneficios del insider trading tanto si la empresa presenta un buen
desempefio como malo, la préactica del insider trading no puede constituir un buen mecanismo

para alienar los intereses de los directivos con los de los accionistas.

Como hemos referido anteriormente, el reparto asimétrico de la informacion, ademas de
tener efectos en la esfera de la gestion empresarial, tiene también repercusiones en el aspecto
de la inversion financiera. De acuerdo con Del Brio (2006), este Ultimo aspecto estd mas
relacionado con el mercado de valores y con conceptos como los de equilibrio y de eficiencia.
El acceso de los insiders a informacion privada puede dar origen a comportamientos
oportunistas, tomando posiciones inversoras en el mercado de modo que obtengan beneficios
extraordinarios a expensas de los accionistas externos. De esta forma, la figura del insider
trading se encuentra inevitablemente asociada a la Hipotesis de la Eficiencia del Mercado

(HEM), y mas concretamente, a la forma Fuerte.

Los precios de los activos en mercados financieros competitivos resultan de las decisiones de
inversion tomadas por los inversores, mas concretamente, resultan de la oferta y de la
demanda agregadas para esos activos. Para tomar sus decisiones de inversion, los inversores
tienen en cuenta sus expectativas relativas a la evolucion futura de los precios de esos activos,
basandose, para formular esas expectativas, en la informacién disponible. Siempre que surja
nueva informacién relevante, serd analizada e interpretada por el mercado, y el resultado
podréa ser un posible cambio en el precio de equilibrio existente. El nuevo precio de equilibrio
formado se mantendra hasta que surja nueva informacion disponible para ser analizada e
interpretada. Una cuestion que se plantea entonces es saber como es el proceso de ajuste de
los precios de los activos a la nueva informacion. Es exactamente para responder a esa

cuestion que surgio la HEM. De acuerdo con esta hipétesis toda la informacion ya se encuentra
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incorporada automaticamente en los precios, por lo que es infructifero gastar recursos en la

adquisicion de informacion.

Tal como hemos referido anteriormente, con respecto a la relacion entre el insider trading y
los costes de agencia, también podremos decir que la relacion entre el insider trading y su
contribucion a la eficiencia del mercado no estd tampoco consensuada. Por un lado, los
defensores de la existencia de insider trading (y su consecuente desregulacién) argumentan
que el insider trading permite que la nueva informacion privada pueda ser valorada mas
rapidamente y, como tal, las cotizaciones de los titulos reflejen los valores intrinsecos de las
empresas con mayor precision, promoviendo una mejor toma de decisiones en términos
econdémicos y una mejor asignacion de recursos. Como ejemplos de autores que defienden
esta linea de razonamiento tenemos a Manne (1966), Carlton y Fischel (1983), Glosten (1989),
Manove (1989) y Leland (1992). Por otra via, los defensores de la regulacién del insider trading
argumentan que, como destaca Del Brio (1999), los mercados de valores deberan ofrecer los
mecanismos para garantizar que estos funcionan de forma correcta (es decir, con informacion
transparente, con igualdad de oportunidades y con justicia), de modo que los inversores
piensen que pueden hacer transacciones en el mercado a un precio objetivo y justo. Si los
inversores observan una excesiva permisividad ante abusos como es el insider trading, dada la
elevada probabilidad de poder estar negociand con alguien que tiene informacién privada a la
cual no pueden acceder de forma legal, una consecuencia inmediata podra ser el alejamiento
de esos inversores del mercado. Tal como también refiere Benny (2004), si la asimetria de
informacion en el mercado es extrema, los inversores desinformados pueden abstenerse de
hacer transacciones, lo que implica una reduccion de la liquidez del mercado de valores®. De
este modo, los defensores de la regulaciéon del insider trading defienden que esa regulacion
podréa contribuir a la reduccion de la asimetria de informacion entre inversores con acceso a
informacion privada y inversores “desinformados”, fomentando las transacciones en el
mercado. Por ventura, y tal como refiere Atkas et al. (2008), el debate acerca de la mayor o
menor regulacion de la practica del insider trading deberia obedecer a un trade-off entre
permitir que la informacion privada sea rapidamente valorada por el mercado (mejorando de
este modo la eficiencia del mercado) y preservar la integridad del mercado (evitando el

enriquecimiento injusto de aquellos que tienen acceso a informacion privada)®.

L Un comportamiento alternativo podria ser la exigencia de un precio superior por los mismos titulos, lo
que iria producir un aumento del diferencial de precios.

22 Naturalmente que eso supondria la no existencia de retrasos entre la fecha en que se efectla la
transaccion por parte del insider y la fecha en que se verifica el anuncio de esa transaccion.

38



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

En el contexto del &mbito de la inversion financiera, ademas de la referencia a la HEM, cabe
aun destacar la relacion entre la teoria de la sefializacion y la figura del insider trading. La
teoria de la sefializacion plantea la posibilidad de que las decisiones de los directivos actien
como sefiales informativas, de modo a que a través de ellas los inversores puedan inferir
acerca de las expectativas de los directivos sobre la empresa. Tal como destaca Del Brio (2006),
el fendbmeno de la sefializacion esta bien patente en el proceso de transmisién de la
informacion privada al mercado, una vez que los directivos envian sefiales al mercado que
pueden ayudar a percibir la calidad de la gestion empresarial y a revisar sus expectativas sobre
el futuro de la empresa. También como refieren Hillier y Marshal (2002), cuando los insiders
gjecutan operaciones en el mercado antes de un evento especifico importante para la
empresa, el mercado analiza esas operaciones y el evento como una sefial conjunta y forma
expectativas con base en la informacién combinada. Para intensificar esa sefial, varios insiders
negociaran al unisono o negociaran el mayor nimero de acciones posible. El insider trading
ejecutado por parte de los directivos tiene el efecto de aumentar la cantidad de informacion
disponible en el mercado y, por esa via, hacer que los precios sean mas eficientes. Este aspecto
tiene su anverso, ya que los directivos, mediante una sefializacion adecuada, pueden conseguir
que sus titulos sean sobrevalorados por el mercado, permitiendo por ejemplo que se dé el

mismo valor a titulos de distinta calidad.

En suma, tal como destaca Del Brio y Perote (2007), “a pesar de la importancia de la
investigacion sobre la presencia de informacion privada y su uso indebido, no existe realmente
una teorfa formalizada de insider trading, sino Unicamente un conjunto de estudios empiricos
que han tratado de avanzar en la creacion de una teoria mediante el andlisis de las
interrelaciones de la asimetria informativa con distintas teorias de empresa y de mercado,
recurriendo al estudio de los efectos de la asimetria informativa sobre un amplio espectro de
factores relacionados como la eficiencia de mercado, el conflicto de agencia en la empresa,

etc.”.
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[1.3 — Argumentos a favor y en contra del uso de informacion privada

Tal como hemos destacado en el apartado anterior, no hay un consenso con respecto a la
figura del insider trading, habiendo unos autores a favor y otros contra el uso de informacion
privada en el mercado de valores, lo que se traduce, respectivamente, en actitudes contra 'y a

favor de la existencia de regulacion de esta figura.

De modo a tener un conocimiento méas profundo acerca de las operaciones ejecutadas en el
mercado de valores por parte de los insiders, es importante analizar las distintas posturas a
favor y contra la figura del insider trading, asi como realizar un breve resumen acerca de la

regulacion del insider trading, con su respectivo encuadramiento temporal y geografico.

Como hemos referido en el apartado anterior, los argumentos a favor y en contra del uso de
informacion privada se centran en los siguientes aspectos: uso de la informacion privilegiada
por parte de los directivos como forma de retribucién adicional y los efectos de las

operaciones de insider trading sobre el mercado de valores.

Los defensores del uso de la informacién privada por parte de los directivos como forma de
retribucion adicional argumentan que las ganancias obtenidas por estos agentes constituyen
parte (ademas de los mecanismos tradicionales de retribucién, como por ejemplo los salarios)
de su legitima compensacién porque utilizan sus talentos para crear valor para la empresa
(Manne, 1966). Los opositores al uso de de informacién privada como forma de retribucion de
los directivos argumentan que esos beneficios adicionales son excesivos, tanto del punto de
vista profesional como del punto de vista ético (Rider, 1983). Los accionistas, legitimos
propietarios del capital de la empresa y que soportan los riesgos de su funcionamiento,
deberian recibir esa parte de los beneficios y no los directivos debido a su proximidad a las

fuentes de informacion de la empresa.

Relativamente a los efectos del insider trading sobre el mercado de valores, los defensores de
esta préctica argumentan que el insider trading sirve como un mecanismo de comunicacion de
la informacion al mercado, haciendo que los precios se ajusten rapida y adecuadamente vy,
como tal, contribuyen para que los mercados se tornen mas eficientes. Incluso, autores como
por ejemplo Treynor y LeBaron (2004), argumentan que si eliminamos los insiders, los
mercados de valores seran menos eficientes, dado que los precios ya no reflejan el
conocimiento de todos sus participantes, lo que podra aumentar la volatilidad como resultado
de una mayor incertidumbre. Los opositores a la contribucion del insider trading para la

eficiencia del mercado argumentan que, una vez que los insiders obtienen sus beneficios
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debido al retraso existente entre el momento en que detienen informacion privada hasta el
momento en que esta llega a todo el mercado, estos podran acumular informacion, lo que
perjudica la transparencia en el mercado. La percepcion, por parte de los inversores, de una
mayor asimetria informativa, puede llevarlos a quebrantar su confianza en el mercado de
valores y, como tal, pueden abstenerse de negociar en el mercado o exigir un precio superior
por los mismos titulos (lo que incrementa el diferencial de precios), provocando una

disminucion de la liquidez en el mercado®.

De acuerdo con O’Hara (2001), uno otro aspecto que merece opiniones repartidas con
respecto a la figura del insider trading es la cuestion de los derechos de propiedad sobre la
informacion. De acuerdo con algunos autores, como por ejemplo Moore (1990), tal como las
invenciones y los secretos comerciales, también la informacion privada constituye un tipo de
propiedad, y negociar con base en esa informacién representa una violacion de los derechos
de propiedad. Mientras que este punto de vista — la teoria de la apropiacion indebida de los
derechos de propiedad — tenga sido introducido en la teoria legal sobre todo para reducir el
grado en que los outsiders benefician de la informacion privada, también podra ser aplicado
con respecto a los insiders. Todavia, la misma autora, con el fin de restar importancia a la
nocién de la apropiacién indebida o de la violacién de los derechos de propiedad, sugiere que
o los accionistas podrian directamente permitir la practica del insider trading, o la empresa
podria tener una politica interna que la soportase en ciertas condiciones, notificando los
accionistas actuales y potenciales de eso hecho. Por su parte, los defensores del insider trading
(casos de Manne, 1966 y McGee, 1988), también suportan la opinién de que los outsiders no
deberan robar la informacién privada de la empresa. Todavia, si los outsiders lo hacen, estan

robando la informacién privada a los insiders (principales productores de esa informacion).

Otro aspecto también apuntado por O’Hara (2001) que, ademas de estar relacionado con el
aspecto mencionado anteriormente, tiene que ver con cuestiones de ética y justicia, es el tema
del deber fiduciario. De acuerdo con este argumento, no son los empresarios que tienen el
derecho a la informacion, pero si los empresarios, los directivos y los trabajadores que tienen
un deber fiduciario ante los accionistas. La esencia de este argumento es que, del punto de
vista de la ética de los negocios, los funcionarios y los directivos de la empresa tienen un deber
fiduciario para los accionistas y nadie mas, y la empresa debera ser gestionada de modo a

perseguir la busqueda de la maximizacion de la riqueza de los accionistas. De este modo, no

2 Un medio, mas expedito que el insider trading, para fomentar una mayor igualdad informativa es
incentivar la divulgacién de informacion sobre aspectos empresariales que pueden afectar los precios de
los titulos de la empresa.
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podrd existir auto-negociacion, soborno, competencia directa o uso de informacién
confidencial. Por su parte, los defensores del insider trading, como por ejemplo Manne (1966),
argumentan (por lo menos de forma cuestionable) que cuando los insiders negocian en el
mercado con base en informacion privada, lo hacen de una manera que soporta los intereses

de los accionistas, y, como tal, no hay un conflicto con respecto al deber fiduciario®.

Como destaca O’Hara (2001), las cuestiones teoricas y empiricas que inciden sobre el insider
trading tienen adn un largo camino a cruzar hasta que se pueda llegar a una situacion de “mas
alld de cualquier duda razonable”. Existen evidencias en la literatura que antes de la regulacién
de las operaciones de insider trading, esas practicas no eran consideradas prejudiciales para el
funcionamiento del mercado de valores. Por el contrario, tal como argumentamos
anteriormente, la ejecucion de operaciones de insider trading era considerada como haciendo
parte de la retribucién de los directivos y tenia efectos positivos sobre la eficiencia del

mercado.

Todavia, como refiere Del Brio (1999), se observa, de forma mayoritaria, una postura contraria
a la realizacion de operaciones por parte de los insiders, dado que se desarrolla en una
situacion de desequilibrio informativo, atacando un conjunto de principios basicos en la
comunidad financiera, como sean los ideales de justicia, equidad, igualdad de oportunidades
de los inversores, confianza mutua, etc.. De este modo, en la mayor parte de la doctrina actual
predomina una postura contraria a la realizacion de operaciones por parte de los insiders, lo
que se ha traducido en el aparecimiento y desarrollo de leyes y regulaciones con el objetivo de

limitar las practicas de insider trading.

De acuerdo con Clacher et al. (2009), los reguladores han implementado codigos de buenas
practicas especificos con respecto al insider trading, quiere a través de regulaciones publicas
obligatorias, quiere a través de politicas corporativas voluntarias. Las regulaciones y leyes
sobre insider trading han sido emanadas para controlar o reducir la posibilidad de los insiders

negociar con base en la sensibilidad de los precios de la informacién privada. Por ejemplo, de

2 Moore (1990) contesta fuertemente la argumentacion de los defensores del insider trading, como
Manne, con respecto a la cuestion del deber fiduciario. Primero, porque es posible que los insiders
puedan negociar con base en informacién negativa que perjudique la empresa. Segundo, autorizando el
insider trading, eso podria encorajar el desarrollo de informacion falsa, que no beneficiaria ni la
empresa, ni los accionistas. Tercero, los denominados inside free riders, que no tienen directamente
nada que ver con la creacién de informacion en el contexto del proceso empresarial, podrian ser
encorajados para beneficiar de ella, en adicién a los innovadores (verdaderos creadores de informacion
empresarial). Finalmente, autorizando el insider trading, eso podria distraer la atencion de la gestion
corriente de la empresa en favor de importantes informaciones que puedan afectar los precios de las
acciones de la empresa. En suma, de acuerdo con Moore (1990), esos conflictos de intereses o costes
sociales constituyen argumentos muy fuertes para hacer que el insider trading sea ilegal.
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acuerdo con Bhattacharya y Daouk (2002), en el final de 1998, de los 103 paises que tenian
mercados de valores, 87 paises presentaban leyes a respecto del insider trading, pero su
gjecucion (enforcement), traducida en la existencia de acciones judiciales efectivas, s6lo se
verificaba en 38 paises. De acuerdo con el mismo estudio, antes de 1990, relativamente a la
misma muestra de paises, s6lo 34 presentaban leyes sobre insider trading y sélo 9 con
ejecucion efectiva, lo que lleva a los autores a concluir que la existencia y ejecucién de las
leyes sobre insider trading ha sido un fendmeno de los afios 1990, tal como evidencia la Figura
1.

Figura 1 - La regulacién del insider trading a nivel mundial
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Fuente: Bhattacharya y Daouk (2002), pagina 89.

Los EE.UU. han sido el primero pais en prohibir la negociacion por parte de los insiders con
base en informacion privada®. Después de los EE.UU. han seguido muchos maés paises:

Canadé’®, Francia®’, Suecia®®, Singapur®, etc..

% De acuerdo con Bhattacharya y Daouk (2002), los EE.UU. han introducido la primera ley sobre insider
trading en 1934, pero so6lo en 1961 ha ocurrido la primera ejecucién judicial con base en esa ley.

%3 primera ley sobre insider trading ha sido introducida en 1966 y la primera ejecucion judicial ha
ocurrido en 1976.

% En este pais, la primera ley sobre insider trading ha sido introducida en 1967 y la primera ejecucion
judicial ha ocurrido en 1975.

% la primera ley sobre insider trading ha sido introducida en 1971 y la primera ejecucion judicial ha
ocurrido solo en 1990.
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Si bien que no sea nuestra intencion hacer un estudio exhaustivo de la regulacion del insider
trading, pensamos que es importante destacar los principales desarrollos normativos acerca
de esta figura. Empezaremos con los Estados Unidos (por ser el primer pais en castigar esta
practica de mercado y, también, por constituir un ejemplo para el posterior desarrollo
normativo de otros paises), después hablaremos del contexto de la Unién Europea (debido a la
gran influencia que los desarrollos normativos sobre esta figura tienen en los diversos estados
miembros que la constituyen) y terminaremos este apartado haciendo una referencia al caso

espafiol (por ser este pais donde se hace el estudio empirico de este trabajo).

2 En este pais, la primera ley sobre insider trading ha sido introducida en 1966 y la primera ejecucion
judicial ha ocurrido en 1978.
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[1.4 — La regulacién del Insider Trading
[1.4.1 — La regulacion del insider trading en la Unién Europea

De acuerdo con las recomendaciones del llamado Informe Lamfalussy, aprobado en 2001, la
regulacion europea de los mercados de valores se basa en cuatro niveles: los dos primeros de
naturaleza legislativa y los otros dos, de naturaleza supervisora. Los niveles de naturaleza
legislativa comprenden medidas de dos categorias: las medidas de nivel uno constituyen
principios marco, siendo que las Directivas comunitarias de ese nivel se deberéan limitar a
principios de &mbito general; las normas de nivel dos, ya son medidas de aplicacion. Mientras
que las medidas de nivel uno deberan ser aprobadas en codecision por el Consejo y el
Parlamento europeos, las medidas de nivel dos deberan ser aprobadas por la Comisién

Europea ayudada por un Comité de Valores.

La regulacién europea sobre informacion privada sigue el esquema de Lamfalussy. De este
modo, se ha aprobado una Directiva de nivel uno (la Directiva 2003/6/CE) y tres Directivas
(Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE) y un Reglamento (Reglamento
2273/2003) de nivel dos, que vienen desarrollar determinados aspectos de la Directiva de nivel
uno®. La Directiva 2003/6/CE viene reemplazar la Directiva precedente (Directiva 89/592/CE),
que databa de 1989, completandola también, ya que esa directiva se limitaba a las
operaciones con informacion privada, dejando de lado las operaciones de manipulacion del

mercado. Pero, veamos con mas pormenor, cada una de esas normativas.

En final del 1989 el Consejo de Ministros de la (entonces) Comunidad Europea® adopto la
primera directiva® con el objetivo de coordinar las regulaciones sobre insider trading. Antes de
la adopcion de esta Directiva, los estados miembros de la Comunidad Europea eran libres de
regular el insider trading a través de los medios que consideraban mas adecuados. Algunos
paises miembros de la Comunidad Europea (como el caso de Inglaterra) tenian leyes que
prohibian ciertas formas de insider trading®, mientras que otros paises (como Italia e Irlanda)
no presentaban prohibiciones, o (como el caso de Alemania) abordaban el asunto a través de

cadigos de conducta voluntarios.

% De destacar que la diferencia entre Directivas y Reglamentos tiene que ver con el hecho de que éstos
ultimos son de aplicacién directa en cada pais de la Union Europea, mientras que las primeras necesitan
de transponerse a la legislacion de cada Estado miembro.

81 Actualmente, Union Europea.

% Directiva 89/592/CE.

% Lamas importante era el Company Securities Insider Dealing Act of 1985.
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De este modo, esta Directiva obligaba todos los estados miembros de la Comunidad Europea a
promulgar leyes hasta 1992 para prohibir el insider trading dentro de ciertos requisitos
minimos. El resultado de la Directiva ha sido forzar ciertos estados miembros (como lItalia y
Alemania®) a promulgar prohibiciones a la préctica de insider trading. Otros estados miembros
(como Inglaterra) tuvieran que cambiar sus prohibiciones al insider trading de cara a

compatibilizar su ordenamiento juridico con los requisitos minimos de la Directiva.

Esta Directiva ha sido elaborada después de ser publicadas las prohibiciones de insider trading
en Francia y Inglaterra y que haya atravesado por un gran nimero de versiones. De una forma

sintética, podremos destacar los siguientes aspectos de su version final:

— La Directiva define que la informacién para poder ser considerada como “informacién
privada” tiene que respectar los siguientes factores:

» Lainformacién no puede haber sido publica;

» Lainformacion tiene que presentar una naturaleza precisa (por ejemplo, este
elemento excluye de la definicién de “informacion privada” los rumores y la
especulacion);

» la informacién tiene que estar relacionada con uno o varios titulos
transferibles®™ o con emisores de titulos transferibles;

» Lainformacion debe tener un efecto significativo en el precio de los titulos en
causa.

— LaDirectiva hace la distincion entre dos tipos de insiders: personas que por su estatuto
o profesion estan cercanas del origen de la informacion privada (insiders primarios®) y
personas que reciben informacion de las personas que pertenecen a la categoria

anterior (insiders secundarios®).

% En el caso de la Alemania se ha registrado alguna oposicion interna a la promulgacién de esta medida,
lo que hay provocado un retraso en su implementacion.

% |a definicion de la Directiva de “titulos transferibles” es relativamente amplia y abarca acciones y
titulos de deuda, asi como titulos equivalentes a acciones y deuda, contratos o derechos de suscripcion
de esos titulos, contratos financieros de futuros y opciones y contratos con indices. La Directiva no se
aplica a titulos no registrados o de propiedad privada.

% Existen tres categorias de insiders primarios a que las prohibiciones de la Directiva se aplican:
personas que poseen informacién privada debido al cargo que ocupan en los érganos administrativos,
de gestion y de supervision del emisor, personas que poseen informacién privada en virtud de ser
detentor del capital de la entidad emisora y personas que poseen informacion privada porgue tienen
acceso a esa informacion en el ejercicio de su empleo, profesion o deberes.

¥ De acuerdo con la Directiva, un insider secundario es cualquier persona que con completo
conocimiento de los factos, posee informacion privada, siendo que la fuente directa o indirecta de ellos
no puede ser otra que no un insider primario.
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— La Directiva prohibe cualquier insider primario que posee informacion privada tomar
ventaja a partir de esa informacién con total conocimiento de los hechos, adquiriendo
o disponiendo de, por su propia cuenta o por cuenta de terceros, directa o
indirectamente, titulos transferibles del emisor o emisores que estan relacionados con
esa informacion (de destacar que los insiders secundarios también estan incluidos en
la prohibicién de negociar con base en informacioén privada, pero no estan con
respecto al tipping®®).

— La Directiva apunta como excepciones a la prohibicién de divulgar informacion privada
a terceros los casos en que esa divulgacion se hace por personas de acuerdo con el
normal ejercicio de su empleo, profesion o deberes.

— Como la Directiva no suministra un mecanismo formal de regulacién a través de lo cual
las leyes sobre insider trading podrian ser reforzadas, la determinacion de las penas es
dejada al criterio de los Estados miembros de la Union Europea (solo proporciona una
pequefia guia acerca del objetivo de esas penas).

— Finalmente, también podremos destacar la necesidad de los emisores de informar al
publico lo més pronto posible de eventos importantes que puedan afectar el precio de

los titulos del emisor.

Otra normativa comunitaria que intenta regular las operaciones con informacién privada y la
manipulacion de mercado ha sido la Directiva 2003/6/CE, que derogara expresamente la
Directiva 89/592/CE. En su parte considerativa, la Directiva 2003/6/CE establece que el abuso
de mercado se presenta en dos supuestos: las operaciones con informacién privada y la
manipulacion del mercado. De este modo, el objetivo de la legislacion contra el insider trading
es el mismo que el de la legislacion contra la manipulacion del mercado: garantizar la
integridad de los mercados financieros comunitarios y aumentar la confianza de los inversores

en los mismos.

Si bien que esta Directiva adopta algunos conceptos ya adoptados por la Directiva anterior
(como es el caso, por ejemplo, del concepto de informacién privada), sin embargo prevé otras

cuestiones no reconocidas en normativas anteriores, como son los casos, por ejemplo, de las

% Acto de divulgar informacién privada de contenido materialmente relevante sobre una empresa
cotizada a una persona que no esta autorizada a disponer de esa informacién.
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précticas de front running®® o el tratamiento de la informacién generada en casos de due

diligence®.
Acerca de la Directiva 2003/6/CE se podran destacar los siguientes aspectos:

— Tal como la Directiva anterior, el concepto de informacién privada se define como toda
“la informacién de caracter concreto que no se haya hecho publica, y que se refiere
directa o indirectamente a uno o varios emisores de instrumentos financieros o a uno
0 varios instrumentos financieros, y que, de hacerse publica, podria influir de manera
apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacion
de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos™*.

— La Directiva delimita el circulo de sujetos a quienes afecta la prohibicién, es decir a
quienes obtengan informacién privada en su caracter de miembros de los drganos de
administracion, gestién o control del emisor; por su participacion en el capital del
emisor; por tener acceso a dicha informacion en el ejercicio de su trabajo, de su
profesion o de sus funciones; o debido a sus actividades delictivas®.

— Entre las conductas prohibidas se recogen: la utilizacion de informacion privada para la
adquisicion, cesion o el intento de adquisicion o cesion, por cuenta propia o de
terceros, de instrumentos financieros a que se refiera dicha informacion®; la
revelacion de informacion privada a cualquier persona, a menos que se haga en el
ejercicio normal de su trabajo; recomendar a otra persona gque adquiera o ceda, 0
inducirle a ello, basandose en informacion privada, instrumentos financieros a que se
refiere dicha informacion®; y las préacticas de manipulacion del mercado®.

— Mientras que la Directiva anterior (Directiva 89/592/CE) no establecia sanciones
concretas, sino que se limitaba a reconocer la facultad de los Estados miembros para

imponer simplemente sanciones, esta Directiva (Directiva 2003/6/CE) establece

% practicas menos éticas de un agente de mercado que negacia titulos por su propia cuenta con base en
el conocimiento adelantado de 6rdenes pendientes de sus clientes.

“ Due diligence es un término que puede ser utilizado para una serie de procedimientos con vista a
investigar una empresa o persona antes de firmarse un contrato.

“! De acuerdo con el Articulo 1 de la Directiva.

“2 De acuerdo con el Articulo 2, n° 1, de la Directiva. De destacar gue una importante innovacién de esta
directiva con respecto a la Directiva anterior tiene que ver con el hecho de que la informacion privada se
puede obtener mediante la ejecucion de conductas delictivas, como por ejemplo, el robo o compra de
informacion privada sobornando a otro que trabaja para la empresa afectada y que no podria ser
castigado si la prohibicion de uso de informacion privada se limita a penas a quien obtiene esa
informacion mediante el ejercicio de su trabajo o profesion.

“* De acuerdo con el Articulo 2, n° 1, de la Directiva.

*“ Teniendo en cuenta el Articulo 3 de la Directiva.

** Véase el Articulo 5 de la Directiva.
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expresamente que sin perjuicio del derecho a imponer sanciones penales, los Estados
miembros deben garantizar, de conformidad con su derecho nacional, que se tomen
las medidas administrativas apropiadas, o que se impongan sanciones administrativas
contra los sujetos responsables cuando no se hayan cumplido las disposiciones con
arreglo a la Directiva, debiendo los Estados miembros asegurar que esas medidas

tienen un carécter efectivo, proporcionado y disuasorio®.

La Directiva 2003/124/CE reconoce los elementos esenciales de la informacién privada, es
decir: la naturaleza precisa de dicha informacion y el significado de su efecto potencial sobre
los precios de los instrumentos financieros. De este modo, esta Directiva define’’ que, a
efectos de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE, la informacion debe caracterizarse
fundamentalmente por ser precisa, lo que dependerd de si indican determinadas
circunstancias que pueden darse razonablemente o hechos que también pueden esperarse
que se produzcan y, de si la informacién es especifica a los efectos de suponer que producira

un efecto sobre los precios®.

La Directiva 2003/124/CE establece también los criterios para la correcta difusion de la
informacion, de forma a que se garantice la igualdad del acceso del publico y se eviten las
operaciones con informacién privada. En este contexto, la difusion de la informacion debe ser
oportuna, rapida y sincronizada entre todas las categorias de inversores en todos los Estados

miembros donde el emisor haya solicitado admision a cotizacion.

Esta Directiva también prescribe que los Estados miembros deben asegurar que los emisores
no combinan la difusion de informacion privada al publico con actividades de comercializacion

o marketing de manera que la primera resulte engafiosa®.

Ademas, la Directiva también admite la posibilidad de que el emisor no difunda la informacién
privada cuando concurran una serie de supuestos®, como por ejemplo, cuando existan
negociaciones en curso que puedan verse afectadas por la revelacién de la informacion,
especialmente si afectan la viabilidad financiera de la empresa, o las decisiones que estén

pendientes de aprobacion por un érgano del emisor. En situaciones como esta, los emisores

“® éase el Articulo 14 de la Directiva.

“"En su Articulo 1.

“® De acuerdo con el Articulo 1, n° 2, de la Directiva 2003/124/CE, la cuestién de saber si una
informacion, haciéndose publica, podria tener un efecto significativo en los precios, es la informacion
que podria utilizar un inversor razonable como parte de la base de sus decisiones de inversion.

¥ Véase el Articulo 2 de la Directiva 2003/124/CE.

% Apuntados, pero no de modo exhaustivo, en el Articulo 3 de la Directiva 2003/124/CE.
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deberdn salvaguardar la informacion, denegando su acceso a quien no deba tenerlo y

resaltando las obligaciones de confidencialidad de quien tenga acceso a esa informacién.

También en el contexto de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE, se podra destacar la
Directiva 2003/125/CE, sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversion y
la revelacion de conflictos de intereses. Esta Directiva intenta establecer normas armonizadas
para una presentacion de informacion y una revelacion de intereses y conflictos de intereses
que sea imparcial, clara y exacta, que deberan ser cumplidas por las personas que elaboren o
divulguen la informacion que recomiende o sugiera una estrategia de inversion destinada a los

canales de distribucion o al pablico.

Aln en el contexto de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE, se destaca la Directiva
2004/72/CE, relativa a las practicas de mercado aceptadas, la definicion de informacion
privada para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracion de listas de
personas con informacion privada, la notificacion de las operaciones efectuadas por directivos

y la notificacion de las operaciones sospechosas.

De acuerdo con esta Directiva, la aceptabilidad de una practica de mercado concreta debera
ser evaluada por las autoridades competentes teniendo en cuenta criterios como: su grado de
transparencia con respecto al conjunto del mercado, la necesidad de preservar la actuacion de
las fuerzas del mercado y la adecuada interaccion entre oferta y demanda, la intensidad de su

impacto sobre la liquidez y la eficiencia del mercado, entre otros™.

Esta Directiva también asume que los usuarios de los mercados en los que se negocian
instrumentos derivados sobre materias primas deberan recibir informacién relacionada,
directa o indirectamente, con uno o varios de estos instrumentos derivados cuando esta
informacion se ponga a disposicion de los usuarios de estos mercados de forma regular, o
deba revelarse obligatoriamente en virtud de disposiciones legales o reglamentarias, normas
de mercado, contratos o habitos consustanciales al mercado de materias primas subyacente o

al mercado de instrumentos derivados sobre materias primas de los que se trate®.

Esta Directiva estipula también que los Estados miembros deben velar por que las listas de
personas con informacién privada incluyan a todas las personas que tengan acceso a esa
informacion relacionada, directa o indirectamente, con el emisor, ya sea de forma regular u

ocasional, debiendo mencionar como minimo la identidad de la persona con acceso a la

> ygase el Articulo 2 de la Directiva 2004/72/CE.
52 yéase el Articulo 4 de la Directiva 2004/72/CE.
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informacion privada, el motivo por el que figura en la lista y las fechas de creacion y

actualizacion de la lista.

De acuerdo con la misma Directiva, las personas que ejerzan responsabilidades de direccion en
el seno de un emisor de instrumentos financieros y, si procede, las personas que tengan un
vinculo estrecho con ellas, deberan notificar la autoridad competente del Estado miembro
respectivo acerca de operaciones efectuadas por su propia cuenta con acciones de dicho
emisor en los cinco dias laborales que sigan a la fecha de esa operacién®. Esa notificacion
deberd incluir informaciones como: el nombre de la persona, el motivo de la obligacién de
notificacion, el nombre del emisor en cuestion, la descripcion del instrumento financiero, la
naturaleza de la operacion, la fecha y lugar de la operacion y el precio y volumen de la
operacion®. Esta Directiva estipula también los aspectos relativos a la notificacion de
operaciones sospechosas (tipo de operaciones™, plazo®, contenido® y medios para la

notificacion®®)>°.

Después de la publicacién de estas Directivas, el CESR (Committee of European Securities
Regulators), predecesor de ESMA (European Securities and Markets Authority), publicé tres
conjuntos de directrices de nivel 3 dirigidas a proporcionar un guia al mercado en el &ambito de
la aplicacion préactica de la Directiva del Abuso de Mercado y a garantizar un enfoque comdn
para la aplicacion del régimen de abuso de mercado por parte de las entidades supervisoras de
los distintos Estados miembros de la Unién Europea. El primer conjunto de directrices ha sido

publicado en 2005, el segundo en 2007 y el tercero en 2009%.

A pesar del esfuerzo que se ha hecho en los Ultimos afios para garantizar una mayor
transparencia del funcionamiento de los mercados de valores y incrementar la confianza de los
inversores en los mercados, analizando los escandalos financieros ocurridos en el pasado
reciente, concluimos que aun hay mucho que hacer. En este contexto, ESMA debera

desempefiar un papel muy activo, sobretodo contribuyendo a la construccion de una cultura

53 véase el Articulo 6 de la Directiva 2004/72/CE, asi como el Articulo 6, n° 4, de la Directiva 2003/6/CE.
> Véase el Articulo 6, n° 3, de la Directiva 2004/72/CE.

% Articulo 7 de la Directiva 2004/72/CE.

% Articulo 8 de la Directiva 2004/72/CE.

> Articulo 9 de la Directiva 2004/72/CE.

% Articulo 10 de la Directiva 2004/72/CE.

9 Aln en el contexto de la aplicacion de la Directiva 2003/6/CE, podremos destacar el Reglamento
2273/2003, de la Comisién Europea, sobre las exenciones para los programas de recompra y la
estabilizacién de instrumentos financieros.

80 CESR/04-505h, Mayo de 2005.

81 CESR/06-562b, Julio de 2007.

62 CESR/09-219, Mayo de 2009.
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de supervision comin mediante la promocion de enfoques y practicas de supervision también

comunes.

Analizando el Plan de Actividades de ESMA para el presente afio de 2013 podremos constatar
los importantes retos que ESMA tiene que enfrentar en un futuro cercano. De entre esos retos,
podremos destacar la continuacion de la revision de la Directiva de los Mercados de
Instrumentos Financieros — MiFID (que sera sustituida por una directiva revisada y un nuevo
reglamento — MiFID 2 y MiFIR) y la revision de la Directiva sobre el Abuso de Mercado (con un
nuevo reglamento — MAR -y una nueva directiva — MAD 2). Estos nuevos textos legislativos
forman parte de los objetivos clave iniciados por las instituciones de la Uni6n Europea en
respuesta a la crisis financiera. Otros textos clave también estan previstos para: una nueva
regulacion de las Agencias de Rating de Crédito (CRA IIl); la revision de la Directiva de la
Transparencia y las regulaciones sobre capital de riesgo y fundos de iniciativa empresarial

social.

[1.4.2 — La regulacion del insider trading en Espafia

En Espafia, la regulacion del insider trading y de las practicas de abuso de mercado se recoge
en la Ley 24/1988, Ley del Mercado de Valores (LMV), especialmente en los articulos 81 al 83.
Después de las reformas de la LMV mediante la ley 44/2002, de 22 de noviembre (medidas de
reforma del sistema financiero) y del Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, el derecho
espafiol incorpora casi en su totalidad las Directivas de la Union Europea sobre insider trading
y abuso de mercado descritas en el apartado anterior®®. De igual modo, se introducen cambios
en la legislacion espafiola tendentes a mejorar la transparencia en la informacion sobre los
emisores mediante el Real Decreto 1362/2007 y la circular 2/2007. Pero, veamos con un poco

maés de pormenor, las principales normativas espafiolas acerca de este asunto.

Mediante la aprobacion de la LMV, en 1988, el legislador espafiol prohibié por primera vez las
operaciones con informacién privada. Sin embargo, algunos autores sostienen que, con
anterioridad a esta normativa, ya se podrian encontrar algunos instrumentos legales por
medio de los cuales se pretendia evitar las practicas de insiders. En este sentido,
frecuentemente se refiere el Real Decreto 1848/1980, de 5 de septiembre, que al tratar de las

Ofertas Publicas de Adquisicién (OPA), en su articulo 12, obligaba las personas que tuvieran

% Directivas 2003/6/CE, 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE.
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conocimiento de la preparacion de una OPA a guardar secreto hasta que fuera publicada, asi

como a abstenerse de hacer operaciones en condiciones diferentes a de la propia OPA.

Posteriormente, fue aprobado el Real Decreto 279/1894, de 25 de enero, que establecia una
nueva regulacion para las OPA’s, derogando asi el Real Decreto de 1980, si bien que el

anteriormente referido articulo 12 ha sido mantenido en su esencia.

Todavia, se debe decir que las normativas referidas anteriormente ademas de ser aplicables
exclusivamente al &mbito de las OPA’s, no establecian ninguna sancion civil, administrativa o

penal frente a su eventual incumplimiento.

La LMV espafiola (Ley 24/1988, de 28 de julio) contiene desde su primera redaccion un Titulo
VIl dedicado a las Normas de Conducta. Este titulo fue modificado por la Ley 37/1988, de 16 de
noviembre (articulo 79), pero sobre todo por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas

de Reforma del Sistema Financiero®.

El articulo 81 de la LMV se dedica a la informacion privada y el articulo 82 a la informacion
relevante. El articulo 81, en su n° 1, define la informacion privada en los mismos términos que
los recogidos en la Directiva 2003/6/CE: “toda informacion de caracter concreto que se refiera
directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los
comprendidos dentro del ambito de aplicacién de esta Ley, 0 a uno o varios emisores de los
citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho publicay que, de
hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre

su cotizacion en un mercado o sistema organizado de contratacion.”

El mismo articulo, en su n° 2, establece especificamente tres prohibiciones: realizar
operaciones sobre los valores sobre los que se disponga esa informacion, comunicar la
informacion a terceros y recomendar a terceros la realizacion de algun tipo de operacion sobre

esos valores.

Ademas, el n° 4 del articulo 81 establece la obligacion de salvaguarda de dicha informacion por
parte de quien la tenga, debiendo adoptar las medidas adecuadas para que esa informacién no
pueda ser objeto de utilizacion abusiva o desleal. Esas medidas de salvaguarda se encuentran
referidas en los articulos 83 y siguientes. El articulo 83 trata de las medidas a tomar por las

entidades o grupos de entidades que presten servicios de inversién y las demas entidades que

® Estas ultimas modificaciones han introducido efectivamente los preceptos de las Directivas

comunitarias sobre el abuso de mercado.
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actlien o presten servicios de asesoramiento de inversién en los mercados de valores®. El
articulo 83 bis trata de las medidas a tomar por parte de los emisores de valores, durante las
fases de estudio o negociacion de cualquier tipo de operacién juridica o financiera que pueda
influir de manera apreciable en la cotizacion de los valores o instrumentos financieros
afectados®®. El articulo 83 ter. estipula que todas las personas o entidades que actdien o se
relacionen en el mercado de valores se deben abstener de la preparacién o realizacién de
précticas que falseen la libre formacion de los precios®’. El articulo 83 quater. trata de la
comunicacion de operaciones sospechosas que las entidades que efectlien operaciones con

instrumentos financieros deben hacer a la Comision Nacional del Mercado de Valores®.

El articulo 82 de la LMV trata de la cuestién de la informacién relevante, mas especificamente
lo que se entiende por informacion relevante, quien esta obligado a difundirla y a publicitarla.
De acuerdo con su n° 1, se considera informacion relevante “toda aquella cuyo conocimiento
pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos
financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotizaciébn en un mercado

secundario”.

De acuerdo con el n°® 2 del mismo articulo, los emisores de valores estan obligados a hacer
publica y difundir inmediatamente al mercado toda la informacion relevante®. Teniendo en

cuenta el n° 3 del mismo articulo, la comunicacién de la informacion relevante a la CNMV

% Estas entidades tienen la obligacion de establecer las medidas necesarias para impedir el flujo de
informacion privada entre sus distintas areas de actividad, de forma que se garantice que cada una de
éstas tome de manera auténoma sus decisiones referentes al ambito de los mercados de valores vy,
asimismo, se eviten conflictos de interés.

% Estas entidades tienen la obligacién de: limitar el conocimiento de la informacién privada
estrictamente a las personas a las cuales esa informacion sea imprescindible; llevar, para cada
operacion, un registro documental de los nombres de esas personas y la fecha en que cada una de ellas
ha conocido la informacion; advertir expresamente a las personas que constan de eso registro del
caracter privado de la informacion; establecer las medidas de seguridad a respecto de esa informacion;
vigilar la evolucion en el mercado de los valores por ellos emitidos y la divulgacién de noticias sobre ellos
y, en el supuesto de que se produzca una evolucién anormal de los volimenes contratados o de los
precios negociados, difundir inmediatamente, de forma clara y precisa, un hecho relevante que informe
correctamente el publico acerca de la situacion actual.

% De acuerdo con esto articulo, tales practicas son las siguientes: operaciones o 6rdenes que
proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio de los valores negociables o instrumentos financieros; operaciones u 6érdenes que empleen
dispositivos ficticios o cualquier otra forma de engafio 0 maquinacién; y la difusién de informacién a
través de los medios de comunicacion que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o
engafiosos en cuanto a los instrumentos financieros.

% Esto articulo especifica los términos en que esa comunicacion se debe hacer, mas especificamente:
quien debe hacerla, porque medios, el contenido de la comunicacién y la obligacion de guardar silencio
sobre dicha comunicacion.

% Ademas, esa informacion relevante debera ser remitida a la CNMV para ser incorporada en el registro
oficial (que se encuentra regulado en el articulo 92 de la LMV).
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debera hacerse simultdneamente a su difusion por cualquier otro medio y tan pronto como
sea conocido el hecho. El contenido de la comunicacion debera ser veraz, claro, completo vy,
cuando asi lo exija la naturaleza de la informacién, cuantificado, de manera que no induzca a
confusion o engafio (los emisores de valores difundirdn también esta informacion en sus
paginas de internet). Todavia, el mismo articulo 82, en su n° 4, contempla una situacién atipica
en la cual la comunicacion de la informacion relevante podré no ser hecha de forma tan
pronta. La publicacion y difusion de la informacion relevante podré ser retrasada por parte de
un emisor cuando considere que la informacion perjudica sus intereses legitimos, siempre que
tal omisién no sea susceptible de confundir al publico y que el emisor pueda garantizar la

confidencialidad de dicha informacion’.

El n° 5 del articulo 82 de la LMV faculta al Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores, el desarrollo en relacién a
las obligaciones establecidas para efectos de comunicacién de la informacion relevante, los
procedimientos y formas de efectuar esas comunicaciones, determinar el plazo durante el cual
se publicard en las péginas de Internet de los emisores la informacion relevante. En este
contexto se destaca la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, que: establece los parametros
para la mejor identificacion de la informacién de la informacion relevante, fija los principios y
deberes de actuacion de los emisores cuando publican y comunican informacion relevante,
establece los requisitos del contenido de la comunicacion y concreta ciertas condiciones
aplicables a los casos en los que la informacion relevante esté relacionada con proyecciones,
previsiones o estimaciones de magnitudes contables, financieras y operativas. Ademas, de esta
normativa también de podra destacar la obligacion de que el emisor designe a un interlocutor
al que la CNMV pueda consultar o solicitar informacion sobre la difusion de la informacion

relevante.

Como forma de complementar la Orden anterior, la CNMV emitié una Circular — Circular
4/2009, de 4 de noviembre — con el objeto de establecer de manera concisa la forma vy el
procedimiento para realizar las comunicaciones de informacion relevante, asi como establecer
un canal de comunicacion directo y en tiempo real entre el emisor y la CNMV a través de la
figura del interlocutor, que facilite poner a disposicion del publico la informacion relevante de

manera inmediata y con un contenido cierto, completo, claro, concreto y siempre que sea

" Todavia, debera asimismo informar inmediatamente a la CNMV.
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posible, cuantificado. De destacar también la presentacion en esta Circular’” de una lista, si

bien que meramente indicativa, de supuestos que se consideran informacién relevante.

En el contexto de las infracciones y sanciones a las practicas de insider trading y de abuso de
mercado, podremos decir que en el caso espafiol esas practicas son reguladas en tres formas
distintas pero igualmente importantes. Los dafios y las cuestiones de responsabilidad se rigen
por el derecho civil”®. Esta cuestion también es tratada por el Cédigo Penal, mas
especificamente en el articulo 285. De acuerdo con el n® 1 del articulo 285 del Cédigo Penal,
quien utilizar informacion privada obteniendo para si o para un tercero un beneficio
econdémico superior a 600.000 euros o causando un perjuicio de idéntica cantidad, sera
castigado con la pena de prisién de uno a cuatro afios, multa del tanto al triplo del beneficio
obtenido o favorecido e inhabilitacion especial para el ejercicio de la profesién o actividad de
dos a cinco afios”. Ademas, el derecho administrativo regula la conducta en los mercados de
valores y, en particular, las practicas de insider trading y de abuso de mercado. En este
contexto, el érgano administrativo y supervisor de los mercados financieros espafioles — la

CNMV —tiene poder de multar.
De acuerdo con el articulo 99 de la LMV, se consideran infracciones muy graves:

— el incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 83 ter (deber de abstenerse de la
preparacién o realizacion de practicas que falseen la libre formacion de precios),
cuando produzca una alteracion significativa de la cotizacion’;

— el incumplimiento, por parte de los emisores de valores, de la obligacion establecida
en el articulo 82 (comunicacion de informacién relevante), cuando de ello se haya
puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del mercado’;

— el incumplimiento de las obligaciones establecidas en el articulo 81.2 (prohibiciones de
uso de informacion privada), cuando el volumen de los recursos o de los valores o de
los instrumentos financieros utilizados en la comision de la infraccion sea relevante o
el infractor haya tenido conocimiento de la informacién por su condicion de miembro

de los érganos de administracion, direccion o control del emisor, por el ejercicio de su

' Méas concretamente en su Anexo.

"2 Mas especificamente, por el Codigo Civil (articulos 1101 y 1902).

" El n° 2 del mismo articulo estipula que se aplicara la pena de prision de cuatro a seis afios, la multa del
tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido e inhabilitacion especial para el ejercicio de la
profesién o actividad de dos a cinco afios, cuando suceda la siguiente situacion: los sujetos se dediquen
de forma habitual a tales practicas abusivas; el beneficio obtenido es de notoria importancia; y que se
cause grave dafo a los intereses generales.

™ Alinea ).

> Alinea f).
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profesion, trabajo o funciones o figure o debiera haber figurado en los registros a los
que se refieren los articulos 83 y 83 bis’;

— el incumplimiento de la obligacién de adoptar las medidas preventivas establecidas en
los articulos 81.4, 83 y 83 bis, cuando dicho incumplimiento haya tenido lugar con
ocasion de una concreta operacion constitutiva de informacion privilegiada’’;

— La inobservancia del deber de informacion previsto en el articulo 83 bis.4, cuando
exista un interés de ocultacion o negligencia grave, atendiendo a la relevancia de la

comunicacién no realizada y a la demora en que se hubiese incurrido’.
Por su vez, de acuerdo con el articulo 100 de la LMV, se consideran infracciones graves:

— la falta de publicacion en la pagina web del emisor de la informacién sefialada en el
apartado 5 del articulo 82 o en sus normas de desarrollo (relativo a la comunicacion de
informacion relevante)’;

— el incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 83 ter (deber de abstenerse de la
preparacion o realizacién de préacticas que falseen la libre formacion de los precios),
cuando no constituya infraccion muy grave®:;

— el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos 81 y 82, cuando no
constituya infraccion muy grave®:

— el incumplimiento de la obligaciébn de comunicacién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de operaciones sospechosas de constituir abuso de mercado,
establecida en el articulo 83 quéter®;

— la adopcion de las medidas previstas en los articulos 81.4, 83 y 83 bis de forma

insuficiente®,

Auln con respecto a la cuestion de las infracciones y sanciones en esta materia, se debe
destacar que, de acuerdo con el articulo 102, las infracciones muy graves pueden ser
sancionadas, de entre otras medidas, con multa por importe de hasta la mayor de las
siguientes cantidades: el quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los

actos u omisiones en que consista la infraccion; el 5% de los recursos propios de la entidad

"¢ Alinea o).

7 Aliena o bis).
"8 Aliena p).

" Alinea m).

% Alinea w).

8 Alinea x).

8 Alinea x bis).
8 Alinea x ter).
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infractora, el 5% de los fondos totales, propios 0 ajenos, utilizados en la infraccion, o 600.000
euros. Las infracciones graves, de acuerdo con el articulo 103, pueden ser sancionadas, de
entre otras medidas, con multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: el doble
del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la
infraccion; el 2% de los recursos propios de la entidad infractora, el 2% de los fondos totales,

propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o 300.000 euros.
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[1.5 — Revision de los contrastes sobre insider trading

Tal como hemos indicado en el apartado 11.2 — El Insider Trading en el contexto de la teoria
financiera, de acuerdo con Del Brio (1999), a pesar de que no existe una teoria formalizada
acerca del insider trading, podemos encontrar un conjunto amplio de trabajos empiricos que
intentan estudiar la relacion entre la practica de insider trading y diversos factores que pueden

influenciar la existencia de un mayor o menor grado de asimetria informativa.

En este apartado haremos una breve revision de los estudios empiricos mas importantes sobre
el insider trading. Dado que la préctica del insider trading implica la utilizacion de informacion
privada, esta figura se encuentra directamente relacionada con la forma fuerte de la HEM,
razén por la cual nos concentramos en los estudios empiricos que intentan contrastar esta
forma de eficiencia. Ademas, dentro de este contexto, nos limitaremos a los estudios que

analizan las operaciones realizadas por insiders con titulos de su propia empresa®".

I1.5.1 — Los estudios de la rentabilidad de los insiders en las operaciones con acciones de la

propia empresa

La idea basica de estos estudios es verificar si los insiders (directivos, consejeros y principales
accionistas de la empresa) que, tedricamente, tienen acceso a informacién privada, obtienen
de forma sistematica rentabilidades superiores al mercado en las transacciones que ejecutan
con respecto a los titulos de su propia empresa. Existen basicamente dos mecanismos para
hacer este contraste: analizar la rentabilidad de las operaciones concretas ejecutadas por
insiders que hayan sido procesados judicialmente por uso indebido de informacién privada y

analizar la rentabilidad de las operaciones ejecutadas por los insiders que tienen la obligacion

8 Ppor ejemplo, otro tipo de contrastes de la forma fuerte de eficiencia consistié en analizar la
rentabilidad obtenida por gestores de fondos de inversion para las carteras profesionales de las que se
encargan. Una vez que es licito aceptar que los gestores de los fondos de inversion poseen acceso
privilegiado a informacién sobre la empresa, entonces si consideramos que los precios de los titulos
reflejan totalmente la informacion, los directivos de esos fondos de inversion no seran capaces de
obtener de forma consistente rentabilidades superiores suficientes para compensar los costes asociados
a la gestion activa de una cartera. En esta situacion, el mercado sera eficiente en su forma fuerte. Si, al
contrario, se observa que los gestores de fondos de inversion son capaces de obtener rentabilidades
superiores, entonces se estara cuestionando esta forma de eficiencia. Todavia, tal como refiere Del Brio
(1999), un contraste empirico de la forma fuerte de la HEM no se puede restringir a intentar comprobar
que los fondos de inversion obtienen rentabilidades sistematicas superiores a la media del mercado,
pero, ademas de eso, es necesario también demostrar que esas rentabilidades superiores son obtenidas
como consecuencia de la utilizacién de informacién privada por parte de los gestores de los fondos de
inversion. La obtencion de esas rentabilidades sistematicas superiores podran deberse sencillamente a
la posesion de un conocimiento del mercado superior a la media, basado en un andlisis profunda y
rigorosa de la informacion ya publicamente disponible.
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de informar puntualmente de sus operaciones con titulos de su propia empresa a las entidades
reguladoras del mercado de valores. En ambos los casos se debera hacer la comparacion de las
rentabilidades obtenidas por los insiders y la rentabilidad de un inversor medio que ejecuta sus

operaciones en el mercado sin tener acceso a informacion privada.

Con respecto al primer tipo de contraste, tal como refiere Del Brio (1999), si, por una via, ello
constituye uno de los contrastes que ofrecen datos mas fiables, por otra via presenta el
inconveniente fundamental de la falta de datos suficientes para realizar estudios empiricos,

dada la escasez de casos procesados por los Tribunales de Justicia en paises distintos a EE.UU..

Relativamente al segundo tipo de contraste, la obligacion impuesta en distintos paises para
que los directivos, consejeros y principales accionistas de una empresa tengan que comunicar,
a las entidades reguladoras de los respectivos mercados de valores, operaciones realizadas en
bolsa con respecto a los titulos de su propia empresa (ya sean realizadas en nombre propio o a
través de personas interpuestas), permite la creacion de importantes bases de datos que
posibilitan el andlisis de la rentabilidad obtenida por los insiders en esas operaciones. De este
modo, si la posesion de informacion privada no permite obtener de forma sistematica
rentabilidades superiores a los insiders comparativamente con el resto del mercado (que no
tiene acceso a informacién privada), entonces se verifica la forma fuerte de la HEM, pudiendo
los precios del mercado de valores ser considerados como fully revealing (en el sentido de que
los precios contienen ya todo el tipo de informacion). Si, por otra via, los insiders que ejecutan
esas operaciones en bolsa obtienen, de forma consistente, rentabilidades superiores al
mercado, entonces la posesion de informacién privada asume un papel importante en la
gjecucion de las transacciones en el mercado y, como tal, no se podra aceptar la eficiencia

fuerte de la HEM.

Todavia, la elevada probabilidad de que los insiders no comuniquen todas las operaciones
ejecutadas con titulos de su propia empresa, por ejemplo no comunicando operaciones muy
rentables, o comunicando un volumen de inversion inferior al real, puede hacer que una parte
importante de las transacciones se quede de fuera de los estudios y, como tal, haya un posible

sesgo a la baja de la préactica del insider trading.

De destacar también que este tipo de contrastes sirve no solo para analizar la forma fuerte de
la HEM, pero también su forma semifuerte. De hecho, analizando las rentabilidades obtenidas
en las operaciones en bolsa de inversores “desinformados” (sin acceso a informacién privada)
que siguen una estrategia de “imitacion” de los comportamientos de inversion de los insiders

(después de que las operaciones ejecutadas por los insiders pasen a ser de dominio publico),
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se podra observar si estos inversores consiguen obtener rentabilidades sistematicamente
superiores al mercado. Si no lo consiguen, entonces se verifica la forma semifuerte de la HEM,;
si lo consiguen, entonces los precios de los titulos no reflejan toda la informacion

publicamente disponible y, como tal, no se podra aceptar la eficiencia semifuerte de la HEM.

En este contexto, también se pueden destacar los estudios que analizan las rentabilidades
obtenidas en las operaciones de bolsa ejecutadas por los insiders en torno al anuncio de
hechos significativos para la empresa. En términos del impacto que los anuncios de hechos
significativos tienen con respecto a la asimetria de la informacion, las opiniones divergen: si,
por una via, hay autores para los cuales cualquier anuncio informativo provoca
necesariamente una reduccioén la asimetria informativa del mercado, una vez que son lanzados
sefiales comunes a todos los inversores; por otra via, dado que los inversores poseen
capacidades diferentes de recibir y procesar la informacién, los anuncios de hechos relevantes
pueden causar mayor asimetria informativa al mercado. Los contrastes basados en los
anuncios de hechos significativos pueden ser utilizados tanto en el contexto de la forma fuerte
de la HEM, como también en el &mbito de su forma semifuerte. Todavia, la perspectiva de
analisis es distinta. Si los contrastes de la eficiencia fuerte ponen énfasis en el comportamiento
del mercado con anterioridad al anuncio, intentando estudiar la posibilidad de los insiders, al
tener acceso a la informacién con anterioridad a la fecha del anuncio de forma privilegiada,
anticiparen sus operaciones en bolsa; ya los contrastes de la eficiencia semifuerte dan
prioridad al andlisis del comportamiento del mercado con posterioridad a dichos anuncios.
Como ejemplos de hechos significativos, tenemos los casos de ampliaciones de capital,
fusiones y adquisiciones, disoluciones de empresas, MBO’s, variaciones en el reparto de

dividendos, anuncios de resultados, etc®.

[1.5.2 — La medicion del insider trading
I1.5.2.1 — Consideraciones generales

Como refiere Del Brio (1999), los estudios empiricos sobre la medicion del insider trading han

de comprender dos fases:

1. Seleccionar adecuadamente el conjunto de operaciones de los insiders que se podran

considerar haber sido motivadas por la posesién de informacion privada.

8 Una buena recopilacion de los estudios de insider trading teniendo en cuenta distintos hechos
significativos la podremos encontrar en Clacher et al. (2009) — Tabla 2 (paginas 381 hasta 384).
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2. ldentificar una medida adecuada del insider trading.

Relativamente a la primera fase, algunos autores defienden la importancia de realizar un
analisis de la motivacién que hay detras de las operaciones de los insiders. Aunque esta tarea
no es facil de conseguir, también es cierto que existen circunstancias en que los insiders
ejecutan transacciones en el mercado por razones distintas del abuso de informacion privada.
A partir de la informacion recibida por las comisiones supervisoras de los mercados de valores
(en el caso de Espafia, la CNMV) pueden determinarse algunas de esas circunstancias™. Este
tipo de operaciones son, de hecho, excluidas de los estudios empiricos sobre insider trading,

tal como lo hacen, por ejemplo, Finnerty (1976), Penman (1985) y Del Brio et al. (2002).

Todavia, para realizar un analisis en profundidad de la motivacién del insider trading hay que
establecer una diferencia fundamental entre las compras y las ventas de acciones de la propia
empresa. Efectivamente, la mayoria de los autores afirma que las decisiones de compra estan
mas relacionadas con el uso de informacion privada que las ventas, son mas susceptibles de
reflejar la utilizacién de informacion privada y, de este modo, son mas susceptibles de generar
rentabilidades anormales, siempre y cuando la informacion que el insider posee y utiliza sea
valiosa. Algunos autores (como Manne, 1966; Pratt y DeVere, 1970; Baesel y Stein, 1979; Kerr,
1980) van al punto de recomendar limitar el estudio de insider trading a las operaciones de

compra.

Los insiders compran cuando tienen informacion favorable y venden cuando tienen
informacion desfavorable (Penman, 1985). Todavia, como hemos referido anteriormente, los
insiders pueden negociar también por otros motivos, y éstos pueden ser distintos segin se
trate de una operacion de compra o de una operacion de venta. De hecho, se considera que
una venta de acciones de la empresa podra estar menos relacionada con el uso de informacion
privada. Por ejemplo en casos de una venta de titulos de la empresa justo antes de una bajada
de precios, el insider la podra tener ejecutado por disponer de informacion negativa sobre la
empresa, pero podra justificar esa operacion argumentando que tenia necesidades de liquidez
0 por razones impositivas. Lo mismo ya no sucede en los casos de las compras. Ante un compra

de titulos de la empresa por parte del insider justo antes de una subida muy grande los

% Un buen resumen de algunas de esas circunstancias podran ser consultado en Del Brio (2006) — Tabla
3, pagina 121.
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precios, es mas dificil para el insider justificar esa operacién por razones que no sean la

posesion de informacion privada®’.

Ademas de las operaciones de compra y de venta, algunos autores (como Seyhun, 1986, 1990;
Karpoff y Lee, 1991) consideran que los insiders podran también abstenerse de invertir o
aplazar su inversién como consecuencia de la posesion de informacién privada. Todavia, como
destaca Del Brio (1999), aunque es practicamente imposible conocer cuando la abstencion de
invertir o el aplazamiento de la inversién son causados por la posesién de informacion privada,
es importante saber que estas situaciones existen y puedan dar lugar a que los resultados del
estudio de la rentabilidad de las operaciones ejecutadas por los insiders estan siempre

sesgados hacia abajo.

Hay autores que consideran que, para una correcta identificacion de las operaciones asociadas
al insider trading, es necesario incorporar criterios cuantitativos. Como destaca Del Brio
(2006), este procedimiento engloba normalmente dos pasos fundamentales: definir un criterio
de intensidad de la negociacion, por el cual si se produce por parte de los insiders en un
periodo dado un nimero muy elevado de compras frente a ventas, o viceversa, se considerara
que se ha producido insider trading en ese periodo; y construir medidas de insider trading a

partir de datos cuantitativos de compras, ventas, participacion en el capital, etc.

En este contexto, se podra decir que se considera como indicio de la posesion de informacién
privada de un insider que en un determinado mes el ratio entre las compras y las ventas de los
insiders tome ciertos valores que indiquen la preponderancia de un tipo de operaciones sobre
el otro. De este modo, hablaremos de meses intensivos en compras, meses intensivos en
ventas, y meses no intensivos (cuando el nimero de compras y ventas coinciden). En un mes
intensivo en compras, considerase que el nimero de insiders compradores ha sido superior al
numero de insiders vendedores porque ha existido informacion privada favorable para la
empresa que recomendaba adquirir titulos de la empresa. De forma anéloga, se definira e
interpretara un mes intensivo en ventas. El atributo de intensidad de la negociaciéon puede

expresarse a través de distintas formulas, si bien que la mayoria de ellas lo define como el

8 No obstante, entre las razones citadas en la literatura como justificativas para ejecutar operaciones de
compra por parte de un insider ademas de la posesién de informacion privada se pueden destacar: las
necesidades de diversificacion de su cartera de valores particular — portfolio rearragement (Rozeff y
Zaman, 1988), necesidades de aumentar la posesion de titulos de la empresa de modo a incrementar su
control o su poder de voto o a obtener ventajas similares (Nuun et al., 1983).
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exceso de operaciones de compra sobre las de venta, o viceversa. La Tabla 1 provee una buena

recopilacion de las distintas propuestas de medicion de la intensidad de la negociacion®.

Tabla 1 - Distintas propuestas de medicion de la intensidad de la negociacion

Medicion

Autores

Negociacion neta por insiders: diferencia entre compras y
ventas

Larcker et al. (1983)

Volumen de compras superior al volumen de ventas

Seyhun (1986)

Nimero de compradores mayor que numero de
vendedores

Seyhun (1986)

NUmero neto de insiders: valor absoluto de la diferencia
entre n°® de compradores y n° de vendedores

Seyhun (1986)

Compras netas: 2, 3 6 4 compras y hinguna venta
Ventas netas: 2, 3 6 4 ventas y ninguna compra

Trivoli (1980)

Comprador neto: n°® de compras superior al n® de ventas
Vendedor neto: n° de ventas superior al n® de compras.

Jaffe (1974b)

Vendedores netos o insider trading neto: diferencia entre
numero de ventas y nimero de compras

Wu (1964); Eckbo y Smith (1998)

Més intensivo en compras: mas de 3 compras en el mesy
ninguna venta, por insiders (+3, 0)

Mes intensivo en ventas: mas de 3 ventas en el mes y
ninguna compra por insiders (0, +3)

Rogoff  (1964); Lorie vy
Neiderhoffer ~ (1968);  Kerr
(1980); Rozeff y Zaman (1988);
Brick et al. (1989); Lin y Howe
(1990)

Mes intensivo en compras: niumero de compradores
mayor que numero de vendedores, y viceversa

Jaffe (1974a)

Mes de baja intensidad: nimero neto de compradores o
vendedores inferior a 2

Pope et al. (1990)

Logaritmo del volumen de las transacciones realizadas por
insiders en un mes intensivo

Liny Howe (1990)

Insider multiple: cuando varios insiders realizan la misma
operacion

Madura y Wiant (1995)

Fuente: Del Brio (2006), pag. 124.

Aunque el criterio de intensidad de la negociacion se encuentre en la mayor parte de las
medidas de insider trading utilizadas en los estudios referidos en la Tabla 2, su aplicacién no ha
obtenido los mismos resultados en todos los casos. Por ejemplo, Brick et al. (1989) no
encuentran evidencia de la influencia de la intensidad de la negociacion; Jaffe (1974b) no
considera que los retornos anormales encontrados en los meses posteriores a la operacion del
insider sean funcién de la intensidad de la negociacion (en cualquier de las tres muestras que

analiza, con o sin meses intensivos, existen retornos anormales). De este modo, hay autores,

8 para un analisis mas exhaustivo de estas medidas se recomienda la consulta de Del Brio (1999) — Tabla
I11.(1X), pagina 225.
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como por ejemplo Finnerty (1976) y Del Brio et al. (2002), que se oponen a introducir este

sesgo en la seleccidn de las operaciones que han de constituir la muestra de su estudio.

Una vez analizadas las motivaciones de las operaciones del insider trading, iremos ahora
concentrarnos en las distintas medidas del insider trading recogidas en la literatura. La
literatura recoge numerosas posibilidades para medir el insider trading, pero, como sefiala
Penman (1985), la la mayor parte de ellas son medidas basadas en la intuicién y en los usos de
los analistas financieros. Cada una de estas medidas intenta descubrir qué aspectos de la
negociacion de los insiders “captura” mejor la informacién que éstos poseen y que estan

reflejando en su actividad inversora®.

Siguiendo la clasificacion indicada en Del Brio (2006), podemos agrupar las medidas de insider

trading en cuatro grupos basicos:

Medidas de insider trading tradicionalmente utilizadas en la literatura financiera;
Medidas de insider trading propuestas por Penman (1995);

Medidas de insider trading propuestas por Karpoff t Lee (1991);

M w0 Do

Medidas de insider trading utilizadas en los estudios de eventos, en concreto, las
medidas de la rentabilidad de las operaciones de insiders obtenidas a través de estos

estudios.

Relativamente al primer grupo de medidas, podemos destacar el ratio de compras sobre
ventas (0.5) (considerado como un indicador normal y neutral por los analistas financieros); las
ventas netas (diferencia en el nimero de transacciones de compra menos el nimero de
transacciones de venta para un dado periodo) y el volumen de ventas netas (diferencia de

volumen de compras menos volumen de ventas para un dado periodo).

Con respecto al segundo grupo béasico de medidas, tenemos: la proporcion neta del capital de
la empresa adquirido por los insiders a los outsiders a lo largo de un periodo; la proporcion del
capital de la empresa adquirido por los insiders a los outsiders (se calcula porque se considera
que las compras son mas informativas que las ventas); el ratio volumen de compras sobre
volumen de ventas; la intensidad con que un dado insider cambia su participacion en la
propiedad de la empresa (medida a través de la relacion de las transacciones respecto a la

posesion de capital en manos de los insiders); y la intensidad con que los insiders de una

8 Ademas, algunas de esas medidas también pueden interpretarse como medidas de intensidad de la
negociacion.
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empresa cambian su participacién en la propiedad de la misma (calculada tal como la medida

anterior, pero haciendo el calculo para cada empresa en su conjunto).

Relativamente al tercer grupo basico de medidas, tenemos: las ventas netas (definidas como
diferencia entre el nimero de insiders compradores y el nimero de insiders vendedores); las
ventas netas ajustadas a la media poblacional; las ventas netas ajustadas a las caracteristicas
de la empresa (teniendo en cuenta el tamafio de la empresa, la rentabilidad del dividendo, el
beneficio por accion y variables dummy que capten variaciones estacionales de la empresa); y

las ventas netas ajustadas a su propia media.

En el contexto del Gltimo grupo basico de medidas de insider trading, podra decirse que la
rentabilidad de las operaciones de los insiders constituye una medida ampliamente empleada
en la literatura financiera. De entre los estudios que la utilizan podremos destacar Finnerty
(1976a), Baesel y Stein (1979), Penman (1982), Nunn et al. (1983), Holderness y Sheehan
(1985), Rozeff y Zaman (1988), Seyhun (1988a), Pound y Zeckhauser (1990), Lin y Howe (1990),
Pope et al. (1990), Arshadi y Eyssel (1991), Meulbroek (1992), Eckbo y Smith (1997), Del Brio
(1998), Del Brio (1999), Del Brio et al (2002), Del Brio (2006), Del Brio y Perote (2007), Del Brio
y Miguel (2010), Del Brio et al. (2010), entre otros. Esta medida es generalmente obtenida a
través de estudios de eventos, como retorno anormal medio de las operaciones agregadas en
un margen temporal dado. Aunque podra tener como inconveniente, a efectos practicos, de
que, cuando nos situamos en mercados eficientes, esta rentabilidad anormal es cero, como
refiere Del Brio (1999), cuando la rentabilidad es anormal, se convierte en la medicion

indiscutible del insider trading.

[1.5.2.2 — La metodologia de los estudios de eventos

En este trabajo iremos utilizar también la rentabilidad anormal obtenida a través de un estudio
de eventos, razdn por cual iremos hacer a continuacion una breve referencia a esta

metodologia®.

Un estudio de eventos constituye un estudio empirico que analiza la relacion entre los precios
de los titulos en el mercado de valores y distintos acontecimientos econémicos, de modo a

que se pueda medir el efecto del acontecimiento sobre el valor de la empresa. Asi, la base de

% ge puede encontrar una buena descripcion de la metodologia de los estudios de eventos en Del Brio
(2009), tanto con respecto a los estudios de eventos a corto plazo (articulo de autoria de Del Brio), como
a los estudios de eventos a largo plazo (articulo de autoria de Farinds, Garcia y Ibafiez). Para este trabajo
nos va interesar sobre todo la metodologia de los estudios de eventos a corto plazo.
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un estudio de eventos reside en estimar la rentabilidad que se deberia esperar del mercado si
el acontecimiento no se hubiera producido y compararla con la que realmente se ha producido

en ese diay en los dias circundantes.

Desde que Fama, Fisher, Jensen y Roll realizaron su primera aplicacion de un estudio de
eventos en 1969, analizando el comportamiento de los titulos ante anuncios de dividendos,
muchos han sido los estudios de eventos realizados. Unos se centran en el estudio de la
reaccion de los precios ante la publicacion de informacion de naturaleza contable o
econdémica, otros estudian el impacto en los precios del anuncio de determinados
acontecimientos especificos de la empresa (anuncios de dividendos, emisién de titulos,
anuncios de inversion y desinversion, tomas de control,...), otros analizan acontecimientos de
naturaleza macroeconémica (crisis bursatiles, cambios en la politica fiscal,...). Los resultados de
estos estudios han variado mucho, si bien una de las causas principales generalmente
apuntadas para explicar estas diferencias ha sido las deficiencias de los modelos de generacion

de retornos.

De acuerdo con Del Brio (2009), un estudio de eventos debera estructurarse en tres fases
fundamentales: disefio del estudio, calculo de los retornos anormales y contraste de hipétesis.
En la fase del disefio del estudio, tenemos que definir cual es el evento que se quiere estudiar
e identificar claramente la fecha en que se ha producido el evento. Una vez identificado el
evento y el dia del evento, se establece un periodo a lo largo del cual se analiza el posible
impacto del evento, que se denomina periodo del evento. Este periodo puede subdividirse en
el periodo pre-evento (donde se analiza si el mercado ha anticipado los efectos del evento) y
en el periodo post-evento (donde se analiza si el efecto del evento ha persistido mas alla de la
fecha del evento). Aln dentro de esta fase, se debe seleccionar un periodo de estimacion
(periodo no afectado por el evento que puede ayudar a caracterizar cual habria sido la
evolucién de los precios si el evento en estudio no se hubiera producido). Este periodo es de
duracion variable y puede comprender un periodo anterior y/o posterior al periodo del evento.
También en esta fase deberéan ser establecidos criterios de seleccion para la inclusion de un
determinado evento en la muestra. Los criterios de seleccién pueden envolver restricciones
impuestas por la disponibilidad de los datos (es decir, restricciones enddgenas) o, por ejemplo,
la necesidad de que las empresas en estudio cotizan en un determinado mercado

(restricciones exdgenas).
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La fase del calculo de las rentabilidades anormales®™ es una fase fundamental de un estudio de
eventos. El auge de los estudios de eventos procede exactamente de su habilidad para proveer
medidas de la rentabilidad de la empresa distintas de los beneficios reflejados en los datos
contables. De acuerdo con Del Brio (2009), de entre las medidas para reflejar las rentabilidades
anormales se pueden destacar: los errores de prediccidn; los retornos anormales medios (ARS);
los retornos anormales medios acumulados (CARs); los errores estandarizados; los errores de
prediccion de Ruback (1982); y los API (abnormal performance index). Veamos con un poco

mas de pormenor cada una de estas medidas.

Los errores de prediccion son calculados para el periodo del evento con base en la estimacion

de los parametros obtenidos en el periodo de estimacion.

Los retornos anormales no se interpretan por si mismos, siendo necesario promediarlos entre
las operaciones de la muestra cada dia del periodo del evento para formar el error de
prediccion medio (average prediction error — APE) o retorno anormal medio (average
abnormal return — ARs). Para una correcta interpretacion del significado econémico de estos
retornos anormales medios hay que acumularlos o agregarlos durante un determinado
periodo (normalmente el periodo del evento, aunque se puedan elegir otros subgrupos de
agregacion), de modo a poderse hacer inferencias globales sobre el evento de interés. De este
modo se podra conocer el comportamiento de los precios ante el evento, pudiéndose
determinar en qué puntos se ha producido el impacto, y cuando ha sido de mayor o menor

magnitud.

Por su vez, los retornos anormales medios acumulados (cummulative abnormal returns —
CARs) miden el efecto medio del evento sobre el valor de las empresas de la muestra. La

agregacion se puede hacer en el tiempo o entre empresas.

En el contexto de los errores estandarizados, se pude decir que muchos autores estandarizan
los retornos anormales por su desviacién tipica de modo a homogeneizar la variabilidad de los
retornos (Patell, 1976; y Dodd y Warner, 1982, han sido los pioneros a hacerlo). La desviacién
tipica empleada varia un poco de unos autores a otros: puede ser la del periodo de estimacion,
la del periodo del evento, o la varianza del periodo de estimacion ajustada a la del periodo del
evento. Ademas de poderse estandarizar los retornos anormales (SARS), también se puede

estandarizar los retornos acumulados (SCARS).

%! | a rentabilidad anormal se puede definir como la rentabilidad en exceso que obtiene un inversor con
respecto a la rentabilidad que habria obtenido si no se hubiera producido el evento.
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Relativamente a los errores de prediccion de Ruback (1982), este autor calcula los retornos
anormales entre dos dias del periodo del evento no como la suma de los errores de prediccion
de los dos dias, sino que primero calcula el cambio anormal de precio en un dia, y luego divide
por el precio del titulo 10 dias antes del evento de modo a obtener una medida en forma de

retorno, conocida como error de prediccién ajustado.

Los API (abnormal performance index) constituye una medida empleada por Jensen (1969),
sobre todo utilizada como medida de comportamiento de los fondos de inversion, y
representa el retorno anormal si inicialmente se invirtiera de igual manera en cada titulo y se

conservara dicha participacion a lo largo del periodo de acumulacién.

De todas esas medidas por ventura la mas habitual en un estudio de eventos son los ARs 0

retornos anormales medios. El calculo de los ARs implica la cuantificacion de la rentabilidad
observada (Ri)* y de la rentabilidad estimada (f%it). Esta rentabilidad es la rentabilidad

predicha por el modelo de generacion de retornos cuando se emplean estimadores de los
parametros del mismo calculados para periodos no afectados por el evento. De entre estos
modelos de generacién de retornos®™ se destaca el modelo de mercado, que define la

rentabilidad observada como funcion lineal de la rentabilidad media del mercado (Rmy)*, es

decir: Ry, = a; +B;R -

Estimados los parametros &, y B, del modelo (en un periodo no afectado por el evento), la

rentabilidad estimada sera dada por: R, =a; +PB;R,,. Posteriormente, se calcula la

rentabilidad anormal, que puede ser definida como el error de prediccion, es decir, como

cualquier desviacion de la rentabilidad observada con respecto a la rentabilidad estimada:

% | a rentabilidad observada se puede obtener utilizando el logaritmo de la variacién en rentabilidad de

Pit

dos periodos consecutivos, conforme la ecuacion: R, = In{ } , donde R es el retorno de la empresa

Pit—l
i en el periodo t; P;; representa el precio de cierre de los titulos de la empresa i en el periodo ty Pi.;
representa el precio de cierre de los titulos de la empresa i en el final del periodo anterior.

% De acuerdo con Mackinlay (1997), los modelos de generacion de retornos pueden ser agrupados en
dos categorias: modelos estadisticos y modelos econémicos. Los modelos estadisticos siguen supuestos
estadisticos relativamente al comportamiento de los retornos de los activos y no dependen de
argumentos econdmicos. Por contrario, los modelos econdémicos se fundamentan en supuestos acerca
del comportamiento de los inversores y no se basan apenas en supuestos estadisticos. Sin embargo, la
utilizacion de modelos econémicos en la préactica necesita de adicionar supuestos estadisticos. Asi, la
potencial ventaja de los modelos econdémicos no es la ausencia de supuestos estadisticos, pero si la
oportunidad de poder calcular medidas mas precisas de los retornos normales utilizando restricciones
econdmicas (son los casos del CAPM y del APT). Por su via, dentro de los modelos estadisticos tenemos
el modelo de retornos de media constante, el modelo de mercado (lo mas utilizado), de entre otros.

% Ante la imposibilidad de medir la rentabilidad de todo el mercado, se debera elegir como proxy
alguno de los indices bursatiles que representen la rentabilidad media del mercado.
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A

«=R,—-a, - ﬁi R ¢, donde A;; representa dicha rentabilidad anormal del titulo

1
i en el momento t. Como hemos visto, R;; es la rentabilidad observada y fiit es la rentabilidad

estimada.

En este contexto también es pertinente destacar la eventual sensibilidad de los retornos ante
cambios en el modelo de generacién de retornos. Efectivamente, si hay autores (como Beaver,
1982; Brick et al., 1989; Seyhun, 1986) que opinan que los resultados de los estudios de
eventos son sensibles al uso de diferentes modelos, también hay autores (como Sharpe, 1970;
Larcker et al., 1983; Pope et al., 1990; Karpoff y Lee, 1991; Madura y Wiant, 1995) que
defienden la aplicacion de un unico modelo al estudio, prefiriendo el modelo de mercado
(siendo de la opinion de que los distintos refinamientos incorporados al modelo de mercado
solo logran mejoras marginales, requiriendo un esfuerzo extra del investigador sin obtener
resultados significativamente mejores). Todavia, de entre los refinamientos que, al largo del
tiempo se han hecho relativamente a los modelos de generacion de retornos de los estudios
de eventos cabe destacar la técnica jackknife®®, el método bootstrap®, los modelos
autoregresivos de varianza condicional como los ARCH de Engle (1982) y GARCH de Bollerslev
(1986).

Una vez calculados los ARs, entramos en la tercera fase de los estudios de eventos que es
construir estadisticos que permitan contrastar la hipétesis nula de ausencia de rentabilidades
anormales ante la hipétesis alternativa de rentabilidades anormales no nulas. Existe un
conjunto muy largo de estadisticos, paramétricos 0 no paramétricos, para determinar si la
diferencia media entre las rentabilidades esperadas y las rentabilidades observadas es o no
significativamente distinta de cero®’. La eleccion de unos estadisticos frente a otros tiene que
ver con los supuestos que hemos asumido en el modelo de generacién de retornos, es decir,
esa eleccion es afectada por la violacion o no de uno o méas supuestos del modelo
econométrico utilizado (estabilidad de los estimadores de los parametros o ausencia de
cambio estructural, independencia de los errores de los titulos, independencia serial de los

errores, homocedasticidad de los errores).

% Esta técnica, debida a Quenouille (1956), consiste en un proceso en que se construyen estimadores
insesgados secuencialmente eliminando una observacion en cada etapa.

% Método desarrollado por Efron (1982) que consiste en un algoritmo que sirve para comprobar si los
resultados obtenidos con técnicas paramétricas siguen siendo robustos cuando si se aplican en su lugar
tests no parametricos.

%7 Una buena recopilacion de estos estadisticos es hecha en Del Brio (2009) — Tabla 3, pags. 43 hasta 48.
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No queriamos terminar este apartado acerca de la metodologia de los estudios de eventos sin
antes dejar una referencia a los estudios de eventos mas recientes que se han realizado.
Todavia, para evitar que el lector de esta tesis pueda perder su hilo conductor, hemos optado

por resumir esos trabajos en una tabla, que se encuentra en el Anexo 1.

I1.5.3 — Factores explicativos del insider trading

En este apartado iremos hacer una breve referencia a los factores més representativos de la
asimetria de la informacion y que pueden inducir a la practica de insider trading. Ademas de
existir un conjunto muy amplio de factores que pueden contribuir para la existencia de una
mayor asimetria informativa en la empresa o en el mercado (y, como tal, podran permitir la
practica de insider trading), cualquiera de estos factores puede ser representado a través de
variables distintas y éstas, a su vez, pueden ser expresadas mediante distintas mediciones.
Incluso, a respecto de algunas variables, puede existir una cierta falta de consenso en su
empleo, ya que podran existir situaciones en que la misma variable se puede emplear como
aproximacion a factores distintos. Esta situacion hace que la tarea de identificar los factores

explicativos del insider trading sea muy extensa, requiriendo un analisis muy detallado.

Todavia, intentaremos en este apartado apelar a un mayor poder de sintesis, destacando
sobre todo el elemento diferenciador de cada uno de los factores explicativos que puedan

contribuir para un mejor entendimiento de la practica de insider trading.

De acuerdo con Del Brio (1999), de entre los principales factores explicativos del insider

trading podremos destacar:

Seguimiento de la informacién sobre la empresa en el mercado
Grado de control de los insiders por parte de la empresa
Otras caracteristicas de la empresa indicativas de la existencia de asimetria informativa

Grado de control del mercado sobre la empresay sus insiders

o > w PR

Otras caracteristicas del mercado indicativas de la presencia de informacién privada en
el mercado

6. Probabilidad de que el inversor que da la contrapartida sea efectivamente un insider

7. Motivacion de las operaciones de insiders

8. Grado de informacion (y su calidad) poseida efectivamente por el insider
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9. Intensidad de negociacion por los insiders en un lado del mercado®

10. Acceso del insider a la informacion.

En la Tabla 2 se hace la identificacion de los factores explicativos mencionados anteriormente

y, para cada uno de ellos, se indican las proxies méas frecuentemente utilizadas y se hace una

breve descripcion de las ideas mas importantes.

Tabla 2 - Descripcion de los factores explicativos del insider trading y sus proxies

1. Seguimiento de la informacion sobre la empresa en el mercado

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- NUmero de articulos
sobre la empresa
publicados en
periddicos de la
especialidad que
sobrepasa el nimero
de publicaciones
medio;

- Ndmero de analistas
financieros que siguen
de cerca la evolucion
de la empresa;

- Aparicion de la
empresa en la radio,
prensa y television.

- No se obtienen resultados importantes en los contrastes que utilizan
estas medidas.

- Se puede destacar también la dificultad en la construccion de estas
variables.

- Tamafio empresarial

- En términos generales, se considera que las pequefias empresas son
menos monitorizadas y controladas por los analistas financieros y

inversores institucionales, emitiendo menos informacion, lo que puede

llevar a un mayor grado de asimetria de informacion.

- Complejidad
organizativa de la
empresa

- Cuanto mayor es la complejidad organizativa, mayor podra ser también

el grado de oscurantismo en la presentacion de la informacion.
- Todavia, no es utilizada en un nimero de estudios muy significativo.

p1upicuau

2. Grado de control de los insiders por parte de la empresa
Proxies Resumen de las ideas mas importantes
- Grado de - Una estructura de propiedad mas difusa lleva a la reduccién de los
(continuacion) 1 incentivos de los directivos para maximizar el beneficio (Demsetz,

1988).

- Participacién de
inversores
institucionales y
entidades bancarias en
la propiedad de la
empresa

- La participacién de inversores institucionales y de entidades bancarias
en la propiedad empresarial mejora la supervision de la actuacion de
los directivos y, como tal, se produce una reduccién de la asimetria de

la informacion, pudiendo llevar a menores practicas de insider trading.

- Todavia, como los inversores institucionales y las entidades bancarias
tienen también acceso a informacion privada, pueden también ellos
desarrollar operaciones de insider trading.

(continua)

% Ala cual ya nos hemos referido en el apartado 11.5.2 — La medicion del insider trading.
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2. Grado de control de los insiders por parte de la empresa (conclusién)

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Participacion directiva
en la propiedad de la
empresa

- En principio, los directivos al participar ampliamente en el capital de la
empresa, tendran interés en maximizar el valor de ésta

- Todavia, existira siempre un trade-off entre los beneficios que los
directivos obtienen alineando sus intereses con los de los accionistas y
los beneficios que podran recibir a través de operaciones de insider
trading.

- Politica de
endeudamiento de la
empresa

- La politica de endeudamiento, constituyendo un mediador en el
conflicto entre accionistas y directivos, puede reducir la
discrecionalidad directiva, limitando el acceso de los directivos al free
cash flow (Jensen, 1986).

- La politica de endeudamiento fomenta un mayor seguimiento de la
informacion sobre la empresa por parte de los mercados financieros,
reduciendo la asimetria informativa.

- La politica de endeudamiento puede constituir una importante sefial
informativa al mercado (todavia, podra ser utilizada para reducir la
asimetria informativa, si los directivos la utilizan de forma transparente;
0 podra ser utilizada para incrementar la asimetria informativa, si los
directivos la utilizan para enviar sefiales contrarios a la realidad de la
empresa).

- Politica de dividendos
de laempresa

- Esta politica puede afectar la discrecionalidad directiva de forma
idéntica a la politica de endeudamiento.

- La politica de dividendos presenta también un importante papel
sefializador al mercado (todavia, también puede ser utilizada para
enviar al mercado sefiales fidedignas, como para enviar al mercado
sefiales equivocas).

3. Otras caracteristicas de la empresa indicativas de la existencia de asimetria informativa

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Inestabilidad financiera
de laempresa

- Lainestabilidad de la empresa favorece el flujo de informacion nuevay
especifica, la cual (independientemente de que sea favorable o
desfavorable) ofrece mas posibilidades de favorecer a su poseedor.

- Pertenencia a un sector
regulado

- Las empresas que pertenecen a un sector regulado estan sujetas a un
mayor grado de control.

- Grado efectivo de la
discrecionalidad

- Una forma de analizar el grado efectivo de la discrecionalidad de los
directivos es a través de la utilizacion del free cash flow (a un menor
nivel de free cash flow correspondera un menor grado de

existente discrecionalidad por parte de los directivos).
4. Grado de control del mercado sobre la empresay sus insiders
Proxies Resumen de las ideas mas importantes

- Rotacion de los titulos
de laempresa

- La falta de negociacion de los titulos de la empresa (dada por una
menor rotacion de los titulos) puede implicar una falta de seguimiento
y control de la actividad empresarial.

- Mercado en el que se
sitlia la empresa

- A un mayor grado de organizacion del mercado mayor serd el control
sobre la divulgacion de la informacién por la empresa y menor el
oscurantismo informativo.

- Regulacion del

mercado de valores

- Cuanto mayor sea la regulacion del mercado, mas estrechamente se
estara vigilando a la empresay a los inversores.

(continua)
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5. Otras caracteristicas del mercado indicativas de la presencia de informacion privada en el

mercado

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Liquidez y profundidad
del mercado

Si un mercado de valores posee un mayor grado de liqui
profundidad, en el sentido de gue las transacciones de ri
precio de equilibrio al que se llega a través de un proceso por el cual la
informacion privada es incorporada en los precios, menor sera la
probabilidad de existir operaciones de insider trading (Glosten, 1989;
Tapia, 1996; Rubio y Tapia, 1996).

(continua)

- Volumen de
negociacion

El volumen de negociacion ofrece informacion sobre si se producen o
no noticias, siendo un factor importante en el proceso de ajuste de los
precios.

- Costes de transaccion

La falta de liquidez en el mercado origina un incremento de los costes
de transaccion, dado que los creadores de mercado tienen gque cargar
costes superiores de modo a resarcirse de las pérdidas obtenidas al
casar las operaciones cuando existe una probabilidad elevada de que el
inversor sea un iniciado.

- Inestabilidad del
entorno

En entornos poco estables es facil que se produzcan nuevas
informaciones y que éstas sean empleadas por los inversores
informados, produciéndose mayores movimientos de precios, y mayor
variabilidad en la rentabilidad de los titulos.

- Regulacion y control de
las operaciones de los
insiders

Cuanto mayor sea el nivel de la regulacion y control de las operaciones
de los insiders menor sera la asimetria informativa. Todavia existen
estudios que evidencian que el nivel de insider trading no disminuye
cuando aumenta la severidad de las normas reguladoras de estas
operaciones.

6. Probabilidad de que el inversor que da la contrapartida sea efectivamente un insider

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Momento del dia de la
operacion

- Los insiders tratan de negociar en aquellos momentos en que esperan
que la operacion pase mas desapercibida.

- Volumen relativo de
operaciones realizadas

- Esta variable, siendo desconocida por el inversor en el momento de
realizar la operacion, puede ser conocida después de la realizacién de la
operacion, pudiendo ser empleada tanto en volumen monetario como

por insiders . .
en nimero de transacciones.
7. Motivacion de las operaciones de insiders
Proxies Resumen de las ideas mas importantes

- Tipo de operacion

- Se entiende que hay mas razones informativas en las compras que en
las ventas

- Insider multiple

- Realizacién de un mismo tipo de operacion por mas de un insider

8. Grado de informacion (y su calidad) poseida efectivamente por el insider
Proxies Resumen de las ideas mas importantes
- Aunque se prevé una relacion positiva entre el tamafio de la operacion
- Tamafio de la y la existencia de informacion privada (Seyhun, 1986; Larcker y Lys,
operacion 1987; Meulbroek, 1992; Eckbo y Smith, 1997; entre otros), el signo de
P esta relacion es dificil de definir (por ejemplo, por causa de la mayor
dificultad de camuflar operaciones de gran tamario).

- Volumen de - Algunos estudios, como por ejemplo lo de Rubio y Tapia (1996), en

negociacion por
insiders en el mercado

Espafia, consideran que la informacién del comportamiento de los
inversores en general esta principalmente contenida en el volumen de
negociacion, medido a través del nimero de transacciones diarias.

(continua)
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(conclusion)

9. Intensidad de negociacion por los insiders en un lado del mercado

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Criterio de intensidad
en compras o ventas

- Tal como hemos visto anteriormente™, existen diversas medidas para

analizar este criterio. La mayoria de los autores afirma que las
decisiones de compra estan mas relacionadas con el uso de
informacion privada que las ventas.

10. Acceso del insider a la informacion

Proxies

Resumen de las ideas mas importantes

- Tipo de insider

- Cada tipo de insider (insider primario o secundario; insider institucional

0 no institucional; presidente del consejo de administracion; director
general; consejeros o directores; grandes accionistas con poder de
decision) tiene un acceso distinto a la informacién privada de la
empresa. Todavia, aunque existan estudios que no encuentran
evidencia suficiente de una mayor rentabilidad en las operaciones de
los insiders con mas acceso a la informacion privada (caso de los
miembros del consejo directivo), existen estudios que efectivamente
suportan esa relacion.

- Grado de participacion
del insider en la
propiedad de la
empresa

Cuanto mayor sea la participacion del insider en la propiedad de la
empresa, lo que le permite tener una mayor representacion en el
consejo de administracién, mayor sera su poder en el consejo, mayor
su contacto con la toma de decisiones estratégicas y, por ello, mayor
también su acceso a la informacion privada.

Fuente: elaboracién propia con base en Del Brio (1999).

[1.5.4 — Sintesis de los principales estudios empiricos sobre insider trading

Después de analizar los aspectos mas importantes relativamente a los contrastes sobre insider

trading, iremos hacer en este apartado una breve sintesis acerca de los principales estudios

acerca del insider trading. Para ese efecto, hemos elaborado la Tabla 3 que, ademas de la

indicacion de los autores y el afio de publicacién del articulo, contiene el periodo de la

muestra, el mercado y el pais en que se aplica el estudio, una breve descripcién del estudio y

una sintesis de las principales conclusiones.

% véase, por ejemplo, la Tabla 1.
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Tabla 3 - Sintesis de los principales estudios empiricos sobre insider trading

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afno) muestra pais estudio
. . Para todas las muestras del
Ademas de analizar las . .
. estudio, se ha concluido que los
transacciones de los i . o
S insiders poseen informacion
200 mayores insiders para cada una de . ) X
. privada. Todavia, después de
empresas del las 200 acciones al largo .
. ajustar por los costes de
CRSP (Center of de 5 meses, analizan una -
. Estados - transaccion, solo en las
Jaffe (1974a) | Research in : muestra constituida L
. S Unidos muestras de negociacion
Security Prices); solamente por grandes . . .
. . intensiva con periodos de
periodo de 1962- transacciones y muestras .
. retencion de 8 meses los
1968. relativas a las empresas e
L . resultados de los insiders han
mas intensivas en : e
P I sido estadisticamente
términos de negociacion. R
significativos.
Los insiders son capaces de
Transacciones de . superar el mercado,
o El estudio se basa en la . . L
los insiders > consiguiendo identificar
formacion de una cartera ) .
reportadas en el situaciones rentables y no
e de compra con
. Informe Oficial de ) R rentables dentro de sus
Finnerty Estados informacién privada y .
la SEC para la : empresas, lo que permite
(1976a) S Unidos una cartera de venta con
NYSE; periodo informacion privada para refutar la forma fuerte de la
Enero de 1969 privadap HEM. Presenta evidencia de un
g cada mes del periodo de o .
hasta Diciembre mayor contenido informativo
la muestra. .
de 1972. de las compras relativamente a
las ventas.
El modelo ha identificado los
siguientes factores: tamafio de
Transacciones de la empresa, ratio de
los insiders El objetivo del estudio es | endeudamiento, beneficios,
reportadas en el desarrollar un modelo de | apalancamiento operativo,
Informe Oficial de analisis discriminante intensidad de capital y
. la SEC para la para verificar la existencia | dividendos. Los insiders que han
Finnerty Estados . L .
NYSE y datos : de relaciones entre el decidido comprar estan
(1976b) Unidos e ; . .
contables y insider trading y el adquiriendo acciones de
financieros de subsecuente anuncio de empresas de menor tamafio,
Compustat; los resultados financieros | con mas beneficios y mayores
periodo de 1967 y contables. dividendos en comparacion con
hasta 1972. las empresas cuyas acciones los
insiders medios estan
vendiendo.
Tanto los insiders ordinarios
. . - mo | irectiv ncari
Transacciones Estudio de la rentabilidad | “O™M° % direct 0s bancarios
. ganan mayores primas de
reportadas por los obtenida en las .
O . _ retorno con relacion a
insiders a la operaciones de iniciados ) o
. - estrategias de negociacion
Baesel y Stein Ontario Securities en los bancos, “desinformadas” (rechazar la
y Commission; Canada comparando la

(1979)

periodo de Enero
de 1968 hasta
Diciembre de
1972.

rentabilidad obtenida por
los directivos bancarios
frente alos insiders
ordinarios.

forma de eficiencia fuerte de la
HEM); los directivos bancarios
ganan primas mayores que los
insiders ordinarios
(particularmente en las
compras).

(continua)
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(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
. La reaccion del mercado a las
101 acciones :
. . . tomas de control empieza antes
cotizadasen la Estudian la rentabilidad . Lo
. del primero anuncio publico de
NYSEy 93 de las operaciones de . C -
. o la intencién de fusion y es
acciones insiders en torno a : 0
Keowny : . basada en informacion privada.
) negociadas en el Estados anuncios de tomas de . )
Pinkerton : i Todavia, la forma semifuerte de
mercado over- Unidos control (periodo de 126
(1981) ) la HEM es soportada, dado que
the-counter, con dias antes de la fecha del o
. : . la reaccion del mercado al
fechas de anuncio anuncio y 31 dias SR
. anuncio publico de la toma de
de 1975 hasta después). .
control se completa por el dia
1978. ) .
después del anuncio.
. Los resultados sugestionan que
Datos relativos a o Iy
. los insiders planifican sus
1.188 anuncios de : .
. . . operaciones teniendo en cuenta
previsiones de Estudia la rentabilidad de . .
. . el anuncio de las previsiones de
beneficios las operaciones de .
anuales hechos insiders en torno a los beneficios de la empresa,
Penman A Estados L obteniendo en esas
por directivos, : previsiones de los .
(1982) : Unidos o operaciones retornos
publicados en el directivos acerca de los ) .
. anormales. Los desincentivos de
Wall Street beneficios anuales de la - L
una potencial investigacion por
Journal durante el empresa. L
. la SEC no son suficientes para
periodo de 1968 eliminar esas operaciones por
hasta 1973. Oper:
parte de los directivos.
Los resultados no soportan un
Utilizan los comportamiento de raiders por
. . r I is inversor
Ca”?b"’.s en las Estudian las operaciones parte de los seis ersores
cotizaciones en o analizados. El anuncio de las
de insiders en torno a L )
torno alos compras iniciales de acciones
. - tomas de control para . .
anuncios publicos Lo por parte de éstos inversores
Holderness de las primeras contrastar si mejor la esta asociado a un aumento
y P Estados gestion gracias a la L
Sheeman compras de : L o estadisticamente relevante de
. Unidos actuacion de seis raiders. X -
(1985) acciones de una : y la riqueza de los accionistas de
Analizan también la o
empresa hechas : . los accionistas de las empresas
. . capacidad de éstos - . -
por seis conocidos : . o adquiridas. No hay evidencia
. raiders para identificar o .
raiders en el . . estadistica de que éstos
) titulos infravalorados. )
periodo de 1977 inversores tengan una mayor
hasta 1982. capacidad para identificar
titulos infravalorados.
Datos relativos a . . Las medidas de insider trading
S Analiza el contenido . :
las publicaciones . . examinadas no constituyen
- informativo de las o
de las previsiones : o factores discriminadores
T operaciones de insiders y ;
de los directivos A particularmente fuertes entre
su distribucion en torno a - .
Penman acerca de los Estados Lo los rendimientos realizados por
(1985) beneficios Unidos la publicacion de las las empresas. Los resultados
previsiones de beneficios.  €mp ' o
anuales en el Wall - evidencian que la actividad
Compara también . L
Street Journal - . conjunta de negociaciony de
~ distintas medidas de CT : .
para los afios de insider tradin diseminacion de la informacion
1968 hasta 1973. 9 de los insiders es informativa.

(continua)
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(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .

(afto) muestra pals estudio Principales conclusiones
Los insiders consiguen obtener
rentabilidades anormales

Operaciones de estadisticamente significativas
IoFs) insiders para en sus operaciones. Todavia,
el periodo dF()e esas rentabilidades anormales
Enero de 1973 Estudian la rentabilidad zaer(lj?)rzgn;::&;jllji?r:nlglsfj?;stes
hasta Diciembre obtenida por los insiders I .
Rozeff y Estados I de transaccion. Ademas,
de 1982, : utilizando los efectos del . . .
Zaman (1988) . Unidos - obtienen una relacion negativa
seleccionadas de tamario de la empresay estadisticamente sianificativa
acuerdo con un del ratio precio/beneficio. =519 L
criterio de entre las operaciones de insider
intensidad de trading y el tamafio de la
necociacion empresay una relacién positiva
g ' pero poco significativa entre las
operaciones de insider trading y
el ratio precio/beneficio.
Estudian la rentabilidad Parece existir una fuerte
Operaciones obtenida en las reaccién del mercado en torno
reportadas por los operaciones de insiders, ala fecha de las operaciones de
directivos en los analizando para periodos insider tradin H; alouna
periodos de Abril distintos (antes y después . . 9. Hayaig
de 1977 hasta del periodo de gwdenua que sugestlon_a que,
Diciembre de negociacion), una cartera :ggzg:g:(;zsti;:z:g;g:]d'lz Ssk y
1981y de Enero combinada, una cartera retornos anormales no dr‘ian
Pope et al. de 1983 hasta . . con compras y una cartea : poari:
- Reino Unido tener sido ganados a partir de
(1990) Diciembre de con ventas. Los una estrateia de negociacion
1984, excluidos resultados son también basada en Igs no ticia% acerca de
los eventos de controlados por el las operaciones eiecutadas por
negociacion baja tamario de la empresa (a perac J das P
b . L los directivos, lo que evidencia
(nimero de través de la utilizacion de Le el mercado ha sido
compradores o un indice de acciones de ?n formacionalmente ineficiente
vendedores netos pequefias empresas en el con respecto a la revelacion de
menor que dos) modelo de generacién de P
retornas). €s0s eventos.
Estudia la rentabilidad Los resultados no parecen
obtenida por los insiders soportar la hipotesis de que, en
(directivos de topo de las | media, los directivos de las
empresas oferentes) en empresas oferentes pagan
Empresas torno a tomas de control. | deliberadamente més por las
oferentes Ademas de controlar los empresas objetivo. Ademas los
involucradas resultados de acuerdo datos evidencian pequefios
fusiones y ofertas con laformade aumentos en las compras y
publicas de Enero pagamiento de las ofertas | pequefias disminuciones en las
sevhun de 1975 hasta Estados (con dinero o con ventas de acciones por parte de

(1)£l)90) Marzo de 1986, Unidos acciones), analizan los directivos antes del anuncio

reportadas en el también el volumen de de latoma de control. Los
Indice del Wall las operaciones de los insiders son mas optimistas en
Street Journal insiders, su tamafio, su las ofertas con dinero que en las
con datos frecuencia, el grado de ofertas con acciones. S6lo se ha

disponbiles en el
CRSP.

concentracion de la
propiedad, el hecho de
ser la primera empresa a
lanzar la opcion de
compray la gestién
anterior de la empresa.

registrado una relacion positiva
significativa entre las
operaciones de los insiders con
el tamafio de la operacién y, en
algunos casos, con la gestion
anterior de la empresa objetivo.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Los resultados indican que la
introduccién de nueva
regulacion sobre el insider
trading (Insider Trading
Analizan la rentabilidad Sanctions Act of 1984) ha
de las operaciones de los | afectado significativamente las
Empresas insiders en torno atomas | pautas de reporte de las
objetivo en tomas de control antes y operaciones ejecutadas por los
de control después de la publicacion | insiders antes de los anuncios
Arshadi y durante el Estados de una nuevaregulacién | de tomas de control. La
Eyssel (1991) | periodo de 1975 Unidos para el insider trading persistencia de los run-ups de
hasta 1987, (Insider Trading Sanctions | precios mientras la disminucion
divulgadas en el Act of 1984). Analizan las | de las operaciones por parte de
Wall Street Jornal. operaciones de compray | losinsiders registrados, es
de venta de los insidersy | consistente con el argumento
los run-ups de precios. de que el efecto del cambio
regulatorio fue simplemente
trasladar informacion privada a
otros grupos de insiders (no
registrados) menos visibles.
Estudia la probabilidad de | -0 2Umentos de precios
] asociados a las propuestas de
MBO en épocas . .
. X . MBO no reflejan, en media,
intensivas en operaciones | . o
S : informacion privada favorable
de insiders. Analiza hasta
ué punto la existencia acerca del valor de la empresa.
que ) Los MBO completos presentan
de diferencias un mayor seguimiento por
118 propuestas sistematicas en la y guim P
. : ) parte de los analistas
de MBO retiradas, asimetria de la . . .
. ) . . financieros (estadisticamente
en el periodo de informacién (medida por P
. Estados o significativo), no envuelven
Lee (1992) Noviembre de : el sequimiento de la
Unidos . empresas con mayor
1973 hasta empresa por analistas ) .
- . . P complexidad organizativa (dada
Diciembre de financieros, el niUmero y L
o por el nimero de subsidiarias) y
1989. empresas subsidiarias, el
= envuelven empresas con mayor
tamario de la empresay ~ -
. tamarnio (estadisticamente
el ratio valor de P .
significativo) y con mayor ratio
mercado/valor contable)
e valor de mercado/valor
permite distinguir entre contable (estadisticamente
MBO retirados y MBO o -
completos S|gn|f|cat_|vo) con relacion a los
) MBO retirados.
Estudian los run-ups de
precios de las empresas Los movimientos de run-ups de
objetivo antes del . .
. precios y volimenes en el
anuncio de las tomas de . . .
. periodo anterior al anuncio de
control, intentando
133 empresas o . las tomas de control son
o verificar si esos .
objetivo en S . largamente debidos a las
movimientos se deben: a ) o
procesos de las operaciones de los operaciones de insiders
Eyssely tomas de control 1as op . registrados. Aunque desde 1985
. Estados insiders registrados, a la >
Arshadi durante el : S la aprobacién de normas que
) Unidos anticipacion del mercado . .
(1993) periodo de Enero restringen cada vez mas el

de 1982 hasta
Diciembre de
1985.

de un evento inminente
por parte de los outsiders
informados o a inversores
gue observan los
aumentos de los precios y
volimenes y compran
antes de una tendencia
de alza.

insider trading tengan reducido
el volumen de operaciones de
los insiders registrados antes de
las tomas de control, los
movimientos de run-ups de
precio y volumen persisten.

(continua)

79




Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
~ . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Obtienen evidencia de que los
insiders utilizan ilegalmente la
informacién privada acerca de
los beneficios para negociar
) acciones de sus empresas.
Empresas Investigar el . ) : .
: . Todavia, su evidencia también
cotizadas en las comportamiento de . PN
) ” L es consistente con la hipétesis
NYSE/AMEX cuyos inversion de los insiders ; e
. . o alternativa de que los insiders,
anuncios de en torno de la divulgacion . ) 2
Park et al. - Estados L e no teniendo intencion de
beneficios : de noticias especificas de .
(1995) Unidos negociar con base en
pueden ser las empresas y el efecto . o
; o 7, informacién privada acerca de
identificadas en el de la supervision .
los beneficios de la empresa
Wall Street reguladora en estas .
. para aumentar su riqueza
Journal Index. transacciones. : .
personal, simplemente ajustan
su comportamiento de
inversion para reducir el riesgo
de ser acusados de practicas
ilegales de insider trading.
O bien considerando las
transacciones en grandes
bloques, ya sea considerando
. todas las transacciones, no se
. Examinan los costes de . :
Transacciones o encuentra evidencia que pueda
. transaccién en torno a DY
Barclay y sobre acciones : . soportar la hipétesis de que los
L Estados anuncios cuatrimestrales | : .
Dunbar ordinariasen la : e inversores sin acceso a
Unidos de beneficios para las . o
(1996) NYSE durante el . informacién privada puedan
o empresas cotizadas en . P ,
afo de 1984. negociar en términos mas
NYSE. . .
favorables variando el timing de
sus operaciones con relacion a
los anuncios cuatrimestrales de
beneficios.
Obtiene evidencia de que los
coeficientes de respuesta a los
beneficios para las empresas
con insider trading antes del
Examinar la relacion anuncio de beneficios son
76 empresas L o
; entre las précticas de significativamente menores que
seleccionadas - .
X insider trading antes del los de las empresas que no
aleatoriamente ) - - -
i anuncio de beneficios y el | presentan précticas de insider
de la poblacion de S . ) o
contenido informativo de | trading. La variabilidad de los
empresas - o
N Estados los beneficios, utilizando retornos anormales es
Udpa (1996) | incluidas en el : - o
Unidos los coeficientes de significativamente menor en las

Official Summary
of Insider Trading
Transactions, con
datos de 1980
hasta 1984.

respuesta a los beneficios
y la varianza de los
retornos anormales en el
periodo de divulgacion de
los beneficios.

empresas cuyos anuncios de
beneficios son precedidos por
insider trading. Esto sugestiona
tanto los anuncios de beneficios
como el insider trading antes
del anuncio de beneficio
presentan informacion adicional
acerca de los futuros beneficios
de la empresa.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Ninguna de las medidas de
insider trading utilizadas por los
autores indica retornos
anormales positivos obtenidos
por los insiders (incluso, hay
alguna evidencia de una
performance negativa). Estas
conclusiones son robustas con
. respecto al tamafio de la
Operaciones I ~
; . . operacion, al tamafio de la
ejecutadas por Estudian la rentabilidad A o
insiders durante obtenida en las participacion de los insiders en
Eckbo y Smith . . o la propiedad de la empresa, si la
(1997) el periodo de Noruega operaciones de insiders y negociacion neta en la empresa
Enero de 1985 en los fondos de .
- ) o €s unacompra o unaventa, o Si
hasta Diciembre inversion.
los autores ponderan las
de 1992. i _
transacciones por el porcentaje
de participacion del insider o
por el valor total de las acciones
en la empresa. Aplicando las
medidas de performance a los
fondos de inversién, también
hay evidencia de que el fondo
de inversién medio supera la
cartera del insider.
Empresas Ni las salvedades de los
cotizadasen la . . L
. Conocer cémo han informes de auditoria tomadas
Bolsa de Madrid ; ) . .
o reaccionado los en su conjunto, ni los distintos
. gue han recibido . .
Del Brio alguna salvedad Espaiia inversores de laBolsade | tipos de salvedades
(1998) er?las cuentas P Madrid ante la emision considerados individualmente
de informes con han ejercido un impacto
anuales en los salvedades especial en los precios de las
afos de 1991 ' acf:)iones P
hasta 1994. )
Obtiene evidencia suficiente
sobre la obtencion de
rentabilidades anormales por
parte de los insiders, con la
. . . consecuente violacion de la
Analizar la existencia de S
forma fuerte de eficiencia. La
. retornos anormales en las -
Operaciones de . rentabilidad anormal de los
T operaciones de los - 3 . .
. insiders o . insiders esta relacionada con: el
Del Brio . - insiders a través de un ; L
(1999) comunicadas a la Espafia estudio de eventos grado de interposicion de la
CNMYV desde analizar los factoresy e operacion, la capacidad del
1992 hasta 1996. q insider anticipar los precios

influyen en dichas
rentabilidades anormales.

futuros del mercado, el
diferencial de precios, la
concentracion de la propiedad,
el nimero de insiders que
accede a la misma informacion
y el tipo de insider.

(continua)
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(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
- . - Principales conclusiones
(afno) muestra pais estudio
El comportamiento anormal de
los precios de las acciones en
una fase inicial antes del
. . anuncio de la adquisicién es
Examinan la relacion ) o
debido a la negociacién por
_ entre el aumento de los RS
128 adquisiciones ) parte de los directivos de las
precios de las empresas B
de empresas T empresas. Todavia, el aumento
Jabbour et al. ; objetivo en el proceso de i
(2000) canadienses en el Canada adauisicion antes del del precio en la fase
periodo de 1985 quis L inmediatamente anterior al
anuncio de la adquisicion . L
hasta 1995. o : o anuncio de la adquisicién
y la incidencia de insider
tradin parece deberse a una
g anticipacion del mercado acerca
de una oferta inminente a la
empresa objetivo de la
adquisicion.
Operaciones
diarias de insider
trading recogidas Analizan la rentabilidad y .
A . Los resultados sugestionan que
de laCNMV, el contenido informativo o .
. - . los insiders obtienen
relativo a del insider trading en el - .
emDresas mercado de valores rentabilidades adicionales
] P ~ : cuando invierten con base en
Del Brioet al. | cotizadas en la ~ espafiol. Investigan ) L, .
) Espafia - . informacién no publica de la
(2002) Bolsa de Madrid y también la relevancia de :
. . empresa, mientras que los
en el mercado la existencia de una ) : L
. ~ outsiders, al intentar imitar los
continuo espafiol, tercera persona que - .
; S insiders, no consiguen obtener
para el periodo de invierte en nombre del o g
- esas rentabilidades adicionales.
Enero de 1992 insider.
hasta Diciembre
de 1996.
. . Los resultados del modelo
Examina como el ) .
. predicen que los anuncios del
comportamiento de S
L . retorno diario para un aumento
negociacion de diversos L .
. . . de dividendos esta
Aumentos de inversores influencia la ) .
dividendos reaccién del mercado a inversamente relacionado con
) ~ medidas de negociacion
anunciados entre Estados los sefiales de los informada y son decrecientes
Fuller (2003) | 1994 hasta 1998 : dividendos. Utiliza un .
Unidos L en el nivel de lademanda de
para empresas modelo de sefializacion .
. . compra relativa a la demanda
cotizadasen la de dividendos que . L
) ) L de venta. Ademas, la realizacion
NYSE. incorpora informacion . L
e de mas negociaciones
asimétrica entre )
. o informadas resultan en
inversores, insiders de las
aumentos mayores de los
empresas y el mercado. o
dividendos.
Los cambios en los gastos con
I+D en el afio de la oferta
publica inicial estan
Intentan analizar si las negativamente relacionados
243 ofertas . .
Darroughy Gblicas iniciales Estados ventas de insider trading | con las ventas por parte de los
Rangan P . . en una oferta pablica directivos. Los directivos
para el periodo de Unidos. S - . .
(2005) inicial influencian los acreditan que los inversores

1986 hasta 1990.

gastos en [+D.

ponen mas énfasis en los
beneficios actuales que en la
I+Dy, como tal, gastan menos
en |+D.

(continua)
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(continuacion)

Autores
(afio)

Periodo de la
muestra

Mercado/
pais

Breve descripcion del
estudio

Principales conclusiones

Del Brioy
Perote (2005)

Operaciones de
los insiders
comunicadas a la
CNVM, relativas a
empresas del
mercado continuo
espafiol, para el
periodo de Enero
de 1992 hasta
Junio de 1997.

Espafia

Analizan los factores que
influencian la préactica del
insider trading en el
mercado de valores
espafiol.

Los factores que méas
influencian la rentabilidad
anormal de los insiders estan
relacionados con su
comportamiento oportunista
(en particular, la capacidad en
definir el timing de su
transaccién, la menor
transparencia de la transaccion
y el nivel de free cash flow de la
empresa). Ademas, factores
como la concentracion de la
propiedad, el diferencial de
precios y la interaccion entre el
tamanio y la transparencia de la
transaccién constituyen otros
factores relevantes en la
explicacion del insider trading.

Chengy Lo
(2006)

Operaciones de
los insiders
comunicadas a la
SEC en el periodo
de 1995 hasta
2002.

Estados
Unidos

Verificar si los insiders
escogen
estratégicamente
politicas de divulgacion
de informacion y el
timing de sus operaciones
para maximizar sus
beneficios, sujetdndose a
los costes de litigacion
asociados a la divulgacion
de informacion e insider
trading.

Los resultados sugestionan que
cuando los directivos planean
comprar acciones, ellos
aumentan el nimero de
previsiones de malas noticias
para reducir el precio de
compra. Adicionalmente, esta
relacién es mas fuerte para las
transacciones ejecutadas por
CEOs que para las transacciones
ejecutadas por otros directivos.
Los directivos también definen
de forma oportunistay bien
sucedida su estrategia de
inversion en torno de anuncios
de malas noticias, comprando
menos acciones de antemano y
mas después. Todavia, los
directivos no ajustan su
actividad previsional cuando
pretenden vender. En general,
concluyen que los insiders
explotan las oportunidades de
la divulgacion voluntaria de
informacién para ganancia
personal, pero lo hacen
selectivamente, cuando el
riesgo de litigacion es
suficientemente bajo.

Del Brio
(2006)

Operaciones de
los insiders
comunicadas a la
CNMV desde
1990 hasta 1996.

Espafia

Analizar el
comportamiento y las
formas de medicion del
insider trading en el
mercado de valores
espafiol.

La diferencia entre las compras
y las ventas, cuando ésta se
expresa en volumen o nimero
de titulos transmitidos y no en
numero de operaciones, resulta
significativa de cara a explicar la
rentabilidad de los insiders.
Ademés, esta medida aumenta
su poder explicativo cuando se
introducen en el modelo las
caracteristicas de la empresa,
ya sea estandarizando por el
tamafio de la empresa o por su
ratio beneficio por accion.

(continua) 83
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Los autores concluyen que las
diferencias en la regulacion
entre el Reino Unido y en los
Estados Unidos, mas
especificamente la notificacion
mas rapida de las operaciones
. Investigan la reaccion del | en el Reino Unido, puede
Operaciones de . ) '
o mercado a las explicar la existencia de
los insiders y . . o
. transacciones de insider mayores rentabilidades
Fidrmucetal. | datos de las . . ; . ; . .
Reino Unido | trading y analizan si esa anormales en el Reino Unido. La
(2006) empresas para el e ) o
i reaccion depende de la propiedad directiva y los
periodo de 1991 : T .
estructura de propiedad accionistas externos tienen un
hasta 1998. ) -
de la empresa. impacto en las rentabilidades
anormales. Las operaciones de
los insiders precedidas por
anuncios sobre fusiones y
adquisiciones y cambios de CEO
contienen significativamente
menor informacién.
Evidencia de que los insiders
Transacciones Analizan detectar y medir consiguen obtener
. ) ) rentabilidades anormales en sus
realizadas por los la existencia de . .
L . operaciones con acciones de la
insiders y datos rentabilidades anormales ; L
- propia empresa. Los directivos
de 55 empresas en las actividades de S
cotizadas en el insider trading procuran el mejor timing para
. o o sus transacciones, vendiendo
Carvalhoy Eurolist de la verificando también si la .
. Portugal . . (comprando) después de una
Duque (2007) | Euronext Lisbon magnitud y la duracién de . .
) o subida (descenso) en los precios
para el periodo de las rentabilidades . .
y después de sus transacciones
Enero de 2001 anormales dependen de i - L
: e se verifica una inversion en la
hasta el periodo factores especificos de la X )
- ) tendencia de los precios. Las
de Diciembre de empresa o de la propia
., compras presentan un mayor
2005. transaccion. o .
contenido informativo que las
ventas.
Investigan si existe una Obtienen evidencia de una
asociacion entre insider relacion positiva significativa
trading y earnings entre las ventas del insider
management en las trading y el earnings
empresas de Hong Kong; | management (sobre todo en los
evallan si una mayor afos de 1996 y 1997, es decir,
Empresas . : - A .
. porcentaje de directores | en el inicio de la crisis financiera
asociadas a : ) " i
. . i independientes no asiatica) y unarelacion
Jaggiy Tsui practicas de Hong Kon ejecutivos mejora la insignificante entre las compras
(2007) insider trading 9 g J J

para el periodo de
1995 hasta 1999.

monitorizacion de los
consejos de las empresas
en el sentido de restringir
el earnings management
asociado con la
maximizacion de las
ganancias del insider
trading.

del insider trading y el earnings
management. Una elevada
proporcién de directores
independientes no ejecutivos
tiene un efecto moderado en la
relacién positiva entre las
ventas del insider trading y el
earnings management.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afno) muestra pais estudio
Los insiders condicionan sus
Analizan hasta qué punto | operaciones en el mercado al
la frecuenciay el conocimiento previo de la
montante del insider informacién publica relevante
Transacciones de trading estan asociados acerca de los precios, pero
las personas con dos comunicados de | evitando operaciones rentables
sujetas a las informacién significativos | cuando el riesgo litigacion
obligaciones de ue ocurren asociado a esas précticas es
Huddart et al. oligaclor Estados au pract
divulgacién de : trimestralmente en cada | elevado, como por ejemplo
(2007) ) ., Unidos oo . ) .
informacién a la afo fiscal: anuncios de inmediatamente antes al
SEC, en el periodo beneficios y la anuncio de beneficios. Los
de 1996 hasta informacién financiera insiders evitan operaciones
2002. contenidaen las rentables antes del anuncio de
comunicaciones a la SEC los beneficios trimestrales y
relevante en términos de | venden (compran) después del
precios. anuncio de buenas (malas)
acerca de los beneficios.
Mientras la naturaleza
cualitativa y subjetiva de la
divulgacion de las
Examinan la reaccion de informaciones con caracter
los precios de las estratégico, existe una reaccién
acciones a la divulgacién positiva de los precios de las
Empresas de voluntaria de acciones a la divulgacion de
algunos sectores informaciones, por parte | informacién. Los inversores
Guy Li (2007) especificos que Estados de las empresas de alta miran la divulgacion de
y presentan gastos Unidos tecnologia, acerca de sus | informacion como buenas
en [+D para el afio estrategias de innovacién | noticias y la divulgacién esta
de 1992. y su relacion con las asociada con una mayor
operaciones de insider reaccion positiva de los precios
trading antes de esa cuando es precedida por
divulgacion. compras de insider trading,
especialmente para empresas
con un mayor grado de
informacién asimétrica.
A pesar de que los mercados
financieros no responden
fuertemente ala obtencion de
Datos de .
rentabilidades anormales en las
empresas de la . o .
. . operaciones de insider trading,
NYSEy de la Analizan el contenido el cambio significativo en la
Atkas et al. AMEX, parael Estados informativo de las o :
. . . . sensibilidad de los precios a un
(2008) periodo de Enero Unidos operaciones de insider S . .
. desequilibrio relativo debido a
de 1995 hasta trading. -
. las rentabilidades anormales del
Septiembre de L .
insider trading, revela que la
1999. S X
determinacion de precios se
acelero en los dias con
operaciones de insider trading.
Analizar si los insiders
explotan la informacion o
. X Los directivos como grupo
Operaciones de privada en sus : .
S . ) tienden a negociar con base en
insider trading operaciones en el : A .
. informacion privada. Ademas,
reportadas ala mercado con acciones de : .
) . los miembros del consejo de
entidad la propia empresa, L .
Dymke y reguladora Alemania relacionando las SUPETVISION parecen ser mas
Walter (2008) g activos en la explotacion de la

alemana (BaFin)
entre Julio de
2002 hasta Abril
de 2005.

transacciones de insider
trading con las
revelaciones de
informacién privada en
nuevos comunicados
hechos esporadicamente.

informacién privada, ya que
realizan ganancias muy
elevadas con sus operaciones
frecuentes de front-running.

continua
( ) -




Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Los resultados sugestionan que
. los insiders utilizan la
Examinan el

Lefebvre et

Operaciones de
los insiders
comunicadas a la
entidad
reguladora
nacional y datos

Paises Bajos

comportamiento del
precio de las acciones
antes y después de las
operaciones de insider
trading, de modo a
analizar el contenido

informacién privada para
obtener rentabilidades
anormales de sus operaciones
en el mercado. Los insiders que
se sitUan en un nivel jerarquico
mas elevado parecen estar mas
informados que los insiders

al. (2008) informativo de esas : ) A
de las empresas transacciones. También situados en niveles jerarquicos
en el periodo de constituve uné finalidad inferiores. Las compras
1999 hasta ¥ . presentan mayor contenido
. del estudio analizar el : .
Septiembre de impacto de los cambios informativo que las ventas y
2007. P i ambas tienen un mayor
en la regulacion sobre el o X .
insider trading contenido informativo después
' del ejercicio de las employee
stock options.
Las ventas de los insiders llegan
al maximo muchos meses antes
de una grande bajada de los
Datos acerca de Analizan el contenido precios de las acciones,
las acciones informativo las _mlt_entras que las Co,m pras de los
ordinarias operaciones de insider m;'%it:i??:ezl ;2?2:2? :un
cotizadasen la trading, verificando la pran de aumento del precio de
Mariny NYSE, AMEX y Estados relacién entre las Igas acciones. Los au topres
Olivier (2008) | NASDAQ en el Unidos comprasy ventas de los ' .
X A concluyen que los inversores
periodo de Enero insiders con los crashes racionales no informados
de 1985 hasta bursatiles y los ueden reaccionar mas
Diciembre de movimientos acentuados P L .
2002 al alza fuertemente a la inexistencia de
) ' ventas de los insiders que a su
realizacion efectiva (efecto “el
perro que no ladra — the dog
that did not bark”).
Un buen gobierno corporativo,
Datos de las identificado a través de las
) . caracteristicas del consejo de
empresas y de de Investigar la relacion - ”
’ : administracién y de la
las operaciones entre el gobierno ;
- X estructura de propiedad
Rozanov de los insiders Estados corporativo y las ) .
: . . i habitualmente relacionadas con
(2008) para el periodo de Unidos operaciones de insider UNa monitorizacion mas
Enero de 1996 trading por parte de los . o .
hasta Diciembre directivos efectiva de los directivos estas
de 2006 ' negativamente relacionadas
' con las operaciones
oportunistas de insider trading.
Obtienen fuerte evidencia de
que los insiders manipulan los
Analizan la relacion entre | beneficios para bajo cuando
Datos de las earnings management e compran y manipulan los
operaciones de insider trading, mas beneficios para arriba cuando
Sawicki IoF; insiders especificamente venden. Ademas, los directivos
y y Estados verificando si los ajustes de las empresas con mayores
Shrestha datos de las : .
(2008) empresas para el Unidos por devengo book-to-value manipulan sus
er?o do deP 1991 discrecionales estan beneficios para arriba en
Easta 2004 relacionadas con las comparacioén con los directivos

operaciones de insider
trading y la valoracion.

de las empresas con menores
book-to-value, lo que es
consistente con la hipétesis de
sednlizacion.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Las operaciones de insider
trading estan asociadas a
rentabilidades anormales. Las
Analizan si la existencia operaciones de insider trading
de un periodo de ocurridas antes de un anuncio
Operaciones de prohibicién de de beneficios presentan un
Betzer insider trading negociacion por parte de | mayor impacto en los precios.
zery realizadas en el . los insiders puede Ademas, tanto la estructura de
Theissen . - Alemania : ) . . .
(2009) periodo de Julio prevenir la existencia de propiedad como los estandares
de 2002 hasta rentabilidades anormales | contables utilizados por la
Junio de 2004. en el periodo anteriorala | empresa afectan la magnitud de
ocurrencia de eventos la reaccion de los precios.
corporativos. Todavia, la posicion jerarquica
del insider en la estructura de la
empresa no es significativa para
explicar el insider trading.
Obtienen evidencia de que el
ajustamiento mas lento de los
Investigan porqué precios a las divulgacién de las
inversores mas operaciones de insider trading
. sofisticados, como los se debe principalmente a un
Operaciones de : - . .
los insiders fondos de inversion y subconjunto de acciones que
) . otros inversores presentan un mayor riesgo de
obtenidas a partir T o
) institucionales, no arbitraje, destacando la
de la entidad - . . .
Dickdiesser requladora eliminan las diferencia en las rentabilidades
g y o ) ) oportunidades de anormales proporcionadas por
Kaserer nacional (BaFin) y Alemania o ) .
arbitraje aprovechadas las acciones que tienen el
(2009) datos de las o T L
por los insiders, quintil mas elevado y mas bajo
empresas, en el : . P .
i ) intentando analizar el en términos de riesgo
periodo de Julio . . . S - .
de 2002 hasta ajustamiento mas lento idiosincrético. La infra reaccion
de los precios a la de los precios en el mercado a
Octubre de 2007. ) - ; -
divulgacion de las las operaciones de insider
operaciones de insider trading podra ser explicada por
trading en Alemania. la existencia de costes
significativos en la ejecucion de
operaciones de arbitraje.
El incentivo (enforcement) de
las leyes sobre insider trading
mejora el contenido
informativo de los precios
Investigan la relacion medido por la variacion del
. entre el primero retorno de las acciones que es
Datos relativos a ) ; o
Fernandes y . . incentivo (enforcement) especifico a las empresas, pero
. 48 paises, parael Varios L .
Ferreira ; . de las leyes sobre insider | esa mejora se concentra en los
periodo de 1980 paises : . .
(2009) trading y el contenido paises desarrollados. En los
hasta 2003. . . >
informativo de los mercados de los paises
precios. emergentes el contenido
informativo de los precios
cambia de forma insignificante
después del incentivo
(enforcement).
Investiga la forma como Rentabilidades adicionales muy
las operaciones de insider | fuertes en torno de niveles de
Datos de las trading pueden revelar negociacion extremos, que son
empresas nueva informacion a los apenas moderadamente
. cotizadasen la . mercados, intentando atribuibles al anuncio de
Bajo (2010) Italia

Bolsa de Milan, en
el periodo de
1997 hasta 2003.

relacionarla con las
caracteristicas de la
empresa, como sean la
estructura de propiedad y
el gobierno corporativo.

informacion. Esas
rentabilidades no son causadas
por fluctuaciones de liquidez, ya
gue los precios no siguen
después en sentido inverso.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Los autores presentan evidencia
empirica de que existen
. efectivamente retrasos en las
Operaciones de . o -
o Intentan analizar los comunicaciones de los insiders.
los insiders .
determinantes e Los retrasos son menores en las
reportadas ala S o
entidad implicaciones en los ventas de los insiders que en las
Betzery retrasos de las compras de los insiders, y esos
! reguladora . o L
Theissen : ) Alemania | comunicaciones de los retrasos han disminuido con el
nacional (BaFin), - . ) o
(2010) ; insiders. Analizan tiempo. Los insiders de
en el periodo de L
Julio de 2002 también si esos retrasos empresas con una estructura de
) presentan algunas capital dispersa retrasan mas
hasta Junio de : v
2004 regularidades. las comunicaciones de sus
' operaciones que los insiders de
las empresas que tienen un
accionista de control.
Comparar las Los resultados evidencian que
rentabilidades obtenidas | las mayores restricciones
Comunicaciones por los directivos en sus establecidas en el Reino Unido
de los directivos a operaciones con acciones | no impiden que los directivos
las entidades propias en los mercados obtengan rentabilidades
. reguladoras ~ de valores espafiol y del anormales, detectadas por igual
Del Brio et al. ; Espaiiay . ; : . .
nacionales y : ; Reino Unido, analizando en ambos paises, pero si
(2010) Reino Unido | . - . : S
datos de si las diferencias en el contribuyen positivamente
empresas para el grado de regulacion y sobre la transparencia del
periodo de 1999 coercion del abuso de mercado y la correcta
hasta 2003. mercado producen formacion de precios al
diferencias en el grado de | favorecer la forma semi-fuerte
eficiencia del mercado. de eficiencia.
. Obtienen evidencia de que los
Anuncios de ) 3 .
X inversores son mas sensibles a
cambios de ~ I .
- las sefiales del insider trading
dividendos : L
gue a los cambios sefializados
hechos por Los autores testan la o .
: ~ L de los dividendos existentes.
empresas no teoria de la sefial multiple .
. . . . Después de controlar las
Del Brioy financieras ~ de los dividendos de John . . .
. ~ Espafia oportunidades de inversion de
Miguel (2010) | espafiolas y Lang (1991) en el :
. las empresas, los inversores
cotizadas en el contexto del mercado de : .
. ~ tienden a penalizar el pago de
mercado continuo valores espafiol. L
dividendos en empresas
(SIBE) para el .
. maduras que exhiben mayor
periodo de 1992 - : e
actividad informada de insider
hasta 1996. .
trading.
Los insiders eligen
estratégicamente el montante
de acciones compradas antes
Analizan el trade-off de del anuncio de buenas noticias,
Datos acerca de -
. las decisiones de los aumentando sus compras
los anuncios de L . . .
insiders en negociar en cuando el impacto del anuncio
eventos por parte ~ .
. una pequefia ventana en el precio aumenta, pero el
de las acciones de : : )
anterior al anuncio de montante de acciones
las empresas que . . -
) noticias, es decir, entre compradas se estabiliza cuando
Korczak etal. | constituyen el Reino Unido | los incentivos en las noticias se tornan extremas
(2010) indice FTSE ALL '

Share, publicados
entre Enero de
1999 hasta
Diciembre de
2002.

capitalizar su
conocimiento acerca del
anuncio y el riesgo de
escrutinio de los
reguladores y la pérdida
de reputacion.

Por el contrario, sus
operaciones de venta son
principalmente influenciadas
por el efecto disuasorio de la
regulacién y de los riesgos de
reputacion, disminuyendo
significativamente su
rentabilidad con el impacto en
el precio de las malas noticias.

(continua)
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(continuacion)

Autores
(afio)

Periodo de la
muestra

Mercado/
pais

Breve descripcion del
estudio

Principales conclusiones

Ravinay
Sapienza
(2010)

Comunicaciones
de las
operaciones de
los insiders a la
SEC, en el periodo
de 1986 hasta
2003.

Estados
Unidos

Comparan la
performance de las
actividades de inversién
de los directivos
independientes y de otros
ejecutivos.

Obtienen evidencia de que los
directivos independientes
ganan rentabilidades anormales
substanciales cuando compran
acciones de la propia empresa,
y la diferencia con relacion a
otros ejecutivos de la misma
empresa es relativamente
pequefia en la mayor parte de
los horizontes. Ejecutivos y
directivos independientes
realizan mayores retornos en
empresas con gobiernos
corporativos mas débiles, la
diferencia entre esos dos tipos
de insiders se amplia en esas
empresas y los directivos
independientes que hacen
parte del comité de auditoria
obtienen retornos mayores que
los otros directivos
independientes de la misma
empresa. Ademas, los directivos
independientes también
obtienen rentabilidades
anormales significativas cuando
venden las acciones de su
empresa en una ventana
anterior a malas noticias y en
torno de reajustes de los
beneficios.

Zhu (2010)

Datos de las
empresas
cotizadas en
China en 2005.

China

Intenta medir la
rentabilidad de las
operaciones del insider
trading temiendo en
cuenta la regulacién
existente. Ademas, el
autor explota también la
relacién entre el insider
trading, el gobierno
corporativo y el valor de
la empresa.

Los resultados revelan que el
mercado de valores chino no ha
logrado prohibir y castigar de
forma efectiva las practicas de
insider trading. Todavia,
mejorando el gobierno
corporativo de las empresas, se
podra aumentar la eficacia de la
regulacion acerca del insider
trading.

Abumustafa y
Nusair (2011)

Operaciones de
los insiders de las
mayores
empresas y con
més liquidez
cotizadas en el
mercado de
valores de Kuwait
y enlaNYSE, para
el periodo de
Enero de 2007
hasta Febrero de
2009.

Kuwait y
Estados
Unidos

Los autores analizan las
operaciones de insider
trading en la NYSE en el
mercado de valores de
Kuwait un periodo inicial
de la crisis financiera
empezada en 2008.

Los resultados sugestionan que
las operaciones de insider
trading en laNYSE y en el
mercado de valores de Kuwait
superan el mercado sélo en el
corto plazo, tanto para las
compras como para las ventas,
no siendo rentables en el largo
plazo. Las operaciones de
insider trading han aumentado
significativamente durante el
Ultimo trimestre de 2008 y en
los primeros dos meses de 2009
tanto en la NYSE como en el
mercado de Kuwait.

(continua)
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(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Los directivos negocian
consistentemente de forma
contraria, comprando mas
acciones infravaloradas y
Operaciones de vendiendo mas acciones con
los directivos . . o fuerte potencial de crecimiento,
. Investigan la interaccion .
realizadas en . con las compras ocurriendo
de la anomalia de las p L
todas las acciones después de disminuciones del
sociedades ) precio y las ventas ocurriendo
. infravaloradas/con .
Gregory etal. | anonimas Reino Unido | arande potencial de después de aumentos de
(2011) cotizadas en grecimitfn to precio. Las sefiales de las
mercado principal compras de los directivos en
(value/glamour stocks) . .
de la bolsa de o acciones infravaloradas generan
con las rentabilidades de -
Londres, en el los insiders rentabilidades anormales
periodo de 1986 ' positivas significativas mientras
hasta 2003. que las sefiales de venta en
empresas con potencial de
crecimiento generan menores
rentabilidades anormales y
generalmente no significativas.
Las ganancias obtenidas por los
Datos acerca de la insiders en sus operaciones y la
oliticas de capacidad de las operaciones de
ﬁlsider trading de Analizan el papel del insider trading para predecir la
Jagolinzeret | lasem resasg ara Estados consejo de performance futura de la
zgl (2011) ol ericF))do dep Unidos administracién en mitigar | empresa son generalmente
' Septiembre de las operaciones de insider | mayores cuando los insiders
20?)6 hasta trading de la empresa. negocian dentro de las
Febrero de 2007 ventanas restrictivas a la
' préctica de insider trading
impuestas por la empresa.
Empresas con directivos que
tienen cargos de direccion en
otras empresas presentan
mejor performance operacional
y mejores ratios market-to-
book, especialmente cuando la
monitorizacion es mas dificil.
Esas empresas toman mejores
Comunicaciones . . N decisiones de adquisicion,
- Analizan si los directivos . . .
de los insiders a la de una empresa que tienen mayores flujos de cajay
entidad . P - 4 sobrevaluan los beneficios
. ejercen también cargos
Masulis y reguladora Estados de direccién en otras menos frecuentemente.
Mobbs (2011) | nacional y datos Unidos Anuncios de nombramientos de

de empresas para
el periodo de
1997 hasta 2006.

empresas se comportan
de forma distinta a los
demas directivos.

directivos externos mejoran la
riqueza de los accionistas,
mientras que los anuncios de su
salida la reducen, lo que es
consistente con la mejoria del
consejo de administracion que
esos directivos aportan y con
los cargos de direccién externos
siendo una importante fuente
de incentivos a los directivos
internos.

(continua)
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(continuacion)

Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del - .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Evidencia de rentabilidades
anormales en las operaciones
de los insiders en ambos los
mercados, aparentemente mas
evidente en el Reino Unido.
Efecto positivo de la
concentracion de la propiedad,
Se analizan las una empresa como principal
operaciones de insider accionista y la independencia
Operaciones de trading en los mercados del consejo de administracién
los insiders de valores espafiol y del sobre las rentabilidades
Tobaretal. | comunicadasala Espafiay Reino Unido y respectivos | anormales. La antigliedad del
(2011) CNMVenel Reino Unido | factores explicativos, con | CEO tiene un efecto negativo en
periodo de 199 destaque parael las rentabilidades anormales.
hasta 2003. gobierno corporativo y Las rentabilidades anormales
para la estructura de son mayores en las compras de
propiedad. los insiders frente a las ventas
en ambos los paises. Obtiene
también evidencia de que los
insiders méas cercanos a la toma
de decisiones obtienen
rentabilidades anormales
mayores que las obtenidas por
otros insiders.
Evidencia de una relacion
negativa entre la transparencia
informativa de las empresas y la
significancia econdémica del
insider trading, incluyendo el
. L valor de las compras y de las
Analizan la relacion entre -
L . ventas y la rentabilidad de las
Datos de las insider trading y la ; L .
2 . operaciones de insider trading.
empresas transparencia informativa -
) . También encuentran una
incluidas en el de las empresas, i .
. - . relacion negativa entre la
informe de la utilizando los ratings de la - .
. transparencia informativa y la
. AIMR (Association Estados AIMR acerca de la i .
GuyLi(2012) : . o reaccion de los precios de las
for Investment Unidos divulgacion y : o
] acciones a las noticias sobre
Management and transparencia de la o )
. " insider trading. Los autores
Research) para el informacién como L
) . concluyen que las actividades
periodo de 1986 medida de la ;
. de fomentan la transparencia
hasta 1996. transparencia ) . .
. : informativa contribuyen para
informativa. : . .
reducir la asimetria de la
informacién entre los insiders y
los inversores a través de la
revelacion de la informacion
privada a los inversores de una
manera oportuna.
La dualidad del CEQO y los
. L inversores nacionales presentan
Examinan la relacion . .
L una relacién negativa
entre practicas ilegalesde | _. ~..° " -
Datos acerca de - ) . significativa con las préacticas
. insider trading y gobierno | . L .
las operaciones . 2 ilegales de insider trading. Las
hp . corporativo, utilizando
de insider trading o empresas con menor
factores explicativos - .
Huangetal. | de 156 empresas . : credibilidad de sus informes
Taiwan relacionados con la : .
(2012) del mercado de financieros presentan una

valores de Taiwan
para el periodo de
1988 hasta 2008.

composicion del consejo
de administracion, la
estructura de propiedad y
la credibilidad de los
informes financieros.

rentabilidad mayor en las
operaciones ilegales de insider
trading y las empresas con
problemas financieros tienden a
envolverse mas en practicas
ilegales de insider trading.

(continua)
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Autores Periodo de la Mercado/ Breve descripcion del . .
- . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Obtiene evidencia de que la
- . estructura de la compensacién
La actividad del insider S .
X . directiva cambia con la
trading es utilizada como - L
. antigliedad de los directivos.
Operaciones de parte de la estructura de C
e . Los directivos con menor
los insiders la compensacion -
. L o antigiiedad en la empresa
. comunicadas a la Estados directiva, estudiandose el 4 . .
Inci (2012) : : ; . confian mas en las operaciones
SEC en el periodo Unidos impacto de la antigliedad o .
L de insider trading como parte
de 1975 hasta de los directivos en la .
de su compensacion. Por otra
2011. empresa (tenure) en las AT
- - via, directivos con mayor
précticas de insider . X
trading antigliedad ejecutan
' operaciones de insider trading
con menores rentabilidades.
Las acciones de los insiders
presentan un poder predictivo
positivo relativamente a los
retornos futuros de las
acciones. Todavia, solo las
acciones de los directivos y de
los altos ejecutivos (es decir, la
alta direccion) presentan poder
. predictivo para todas las
Operaciones de . . . :
e Examinan el contenido empresas; las acciones de los
los insiders para . . . .
. . informativo de las altos ejecutivos solo presentan
Tavakoli etal. | el periodo de Estados : o -
: operaciones de insider poder predictivo en las
(2012) Enero de 2000 Unidos : o ~
trading y su valor para los | empresas pequefias. La sefial
hasta Marzo de .
2007 inversores. emanada por las compras es
) mas fuerte que la sefial
emanada por las ventas. Las
actividades de inversion de los
directivos y, en una menor
extension, de los altos
ejecutivos, tienen efectos
significativos en el
comportamiento inversor de los
otros insiders.
Los autores presentan evidencia
de que las rentabilidades
anormales después de las
Datos acerca de . o )
: operaciones de insider trading
las operaciones . "
ST estan positivamente
de los directivos . .
relacionadas con el nivel de
de los Estados e X
Unidos v de 15 proteccion nacional de los
1d0s Y accionistas contra la
paises europeos L N
. . N expropiacion por los directivos.
(Alemania, Analizan la ligacion entre -
o ) L La reaccion del mercado alas
Austria, Bélgica, el nivel de proteccion o
. ’ . compras de los insiders
Eslovenia, Espafia, nacional de los ;
. ; ) . - aumenta con el nivel de
Fidrmuc etal. | Francia, Grecia, Varios accionistas y las - S
. . . proteccion de los accionistas.
(2013) Irlanda, Italia, paises rentabilidades anormales -
. . . Para las ventas de los insiders,
Paises Bajos, después de las " o
. . . . la proteccion de los accionistas
Polonia, Reino operaciones de insider

Unido, Republica
Checa, Sueciay
Suiza) para el
periodo de
Agosto de 2002
hasta Mayo de
2007.

trading.

disminuye su contenido
informativo negativo. Los
autores intentan explicar esa
situacion con el hecho de que
una mayor transparencia e
integridad fortalece las razones
de diversificacion y de liquidez
para vender en los paises con
mayor proteccion de los
accionistas.

(continua)
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(conclusion)

ores eriodo de la ercado. reve descripcion de - .
u I M B |
~ . - Principales conclusiones
(afio) muestra pais estudio
Usando distintas medidas para
) el coste de las operaciones, el
o Analizan los efectos de la : .
Precios diarios de . S . grado de asimetria de la
. introduccion de sanciones | : - .
las acciones de las - informacién, y la probabilidad
criminales para las L .
empresas - . de insider trading, los autores
: précticas de insider -
cotizadas en el : . llegan ala conclusion de que la
trading, en particular el o
mercado de trade-off existente entre promulgacion de la ley de
Frijns et al. valores de Nueva Nueva la mavor severidad de Febrero de 2008 dio lugar a un
(2013) Zelandia, 12 Zelandia y empeoramiento de estas

meses en torno
de laintroduccién
de laley sobre
insider trading en
Febrero de 2009.

esas sanciones (en
comparacién con las
sanciones civiles) y la
mayor necesidad de
pruebas lo que debilita su
enforcement.

medidas. Estos hallazgos
sugieren entonces que el efecto
de un enforcement mas débil de
la penalizacion supera el
aumento de la severidad de las
penas asociadas en Nueva
Zelanda.
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Capitulo Il - Earnings Management
[1.1 — Introduccion

Actualmente existe una gran preocupacion por parte de todos los intervinientes en los
mercados financieros en relacion a la forma como la informacién de las empresas es reflejada
a través de la informacién contable. En cierta manera, esta preocupacion surge como
consecuencia de los escandalos financieros que, en el inicio del siglo XXI, han surgido en el
contexto mundial. Casos como Enron, MClI WorldCom, Xerox, Parmalat, etc., constituyen
algunos ejemplos de empresas que manipularon su informacion contable de modo a dar una

imagen de solidez econémico-financiera que, después de todo, no era fidedigna.

Naturalmente que todos estos casos han dado lugar a una reaccion de las autoridades
regulatorias, desarrollando medidas de control que permitiesen evitar o anticipar esas
situaciones. Han surgido nuevas leyes y organizaciones cuyo objetivo ha sido fortalecer la
confianza de los inversores en los mercados financieros y en la informacién financiera
aportada por las empresas. En este contexto, se podra destacar la publicacién, en los EEUU, de
la ley “Sarbanes-Oxley Act 2002, la emision, en 2004, del Marco de Gestion de Riesgo
Empresarial (Enterprise Risk Management — ERM) por parte del Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO) y del Institute of Internal Auditors (l1A), la
publicacion, por parte de la Unién Europea, de la MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) y la proliferacion de la publicacion, en diversos paises (Espafia, Francia, Reino Unido,
Holanda, Alemania, Bélgica, OCDE, EEUU), de codigos de buen gobierno para las empresas™™.
En el caso especifico de Espafia, podremos destacar el Informe Olivencia (1998), el Informe

Aldama (2003) y el Codigo Unificado de Buen Gobierno (Informe Conthe).

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos generalizados en el sentido de implementar una nueva
regulacion y mecanismos de control adicionales, han surgido mas recientemente nuevos
escandalos financieros (casos del Forum Filatélico y Afinsa, en 2006, y, en 2008, de Martin
Fadesa, de Société Generale, de Madoff, de Lehman Brothers, ...), que cuestionan la eficacia de

tales medidas legislativas y regulatorias.

Una caracteristica comun en la mayoria de estos casos es que, poco tiempo antes de
ocurrieran esos escandalos financieros, los estados financieros de las empresas involucradas

no hacian prever que tales escandalos pudiesen suceder. Todo lo contrario, sus estados

1% yéase, a este respecto, el articulo de Ferruz Agudo et al. (2008).
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financieros disfrutaban de muy buena salud econémico-financiera, lo que indica que los

resultados de esas empresas fueron objeto de manipulacion contable.

Teniendo en cuenta este contexto, podremos decir que la cuestion de la gestion de resultados

(earnings management) continGa siendo un tema muy actual y de gran importancia para

todos: profesionales que, directa e indirectamente, contribuyen para la elaboracién de los

estados financieros de las empresas (contables, directivos, auditores), entidades reguladoras,

accionistas, acreedores y demas stakeholders, inversores, prensa econdmica y financiera,

profesores de las areas de contabilidad y finanzas y académicos. En la figura siguiente, se

muestra una perspectiva mas amplia de la importancia del tema para todas las partes

intervinientes.

Figura 2 - La escena contable y las relaciones entre los directivos y otros stakeholders
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Fuente: adaptado de Ronen'y Yaari (2008).
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Los estados financieros son un resultado de las acciones de los directivos, y son utilizados en el
proceso de toma de decisiones de los usuarios y de los “gatekeepers”. Estos dos grupos de
agentes ejecutan acciones basados en los informes financieros, afectando las medidas de
performance en las cuales es basada la compensacion de los directivos. Los gatekeepers
incluyen los auditores, el consejo de administracion y los gatekeepers que son exteriores a la
empresa, como sean los analistas, los accionistas institucionales, los bancos de inversion, las
agencias de crédito y la prensa. Ademas, se podra decir que los reguladores tienen un doble
papel: por un lado, son usuarios de la informacion financiera y, por otro, determinan las reglas

del juego.

96



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

1.2 - ;Qué és la manipulacion de beneficios (Earnings Management)?

La definicién de earnings management depende de la perspectiva en que se centran los
distintos autores. Por ejemplo, hay autores que defienden que la figura del earnings
management no tiene que ser necesariamente negativa, una vez que, para ellos, el objetivo
del earnings management es eliminar las ventajas de la flexibilidad en la eleccion de los
estados contables de forma que se pueda revelar a los inversores sus expectativas privadas
acerca de los futuros cash flows de la empresa (es el caso, por ejemplo, de Beneish, 2001). Por
otro lado, en el extremo contrario, tenemos autores que defienden que el earnings
management tiene que ver con la practica de utilizar trucos para falsificar o reducir la
transparencia de los informes financieros de la empresa (casos de Schipper, 1989 y Miller y
Bahnson, 2002). Una perspectiva intermedia, situada entre los dos extremos referidos,
defiende que el objetivo de earnings management es elegir tratamientos contables
oportunistas o econémicamente eficientes (podremos verificar esta perspectiva en trabajos

como el de Scott, 2003).

De este modo, una posible definicién de earnings management la podremos ver en Healy y
Wahlen (1999): “earnings management ocurre cuando los directivos utilizan su criterio en los
informes financieros con el objeto de engafiar a algunos stakeholders acerca de la performance
econdmica subyacente a la empresa o para conseguir resultados de contratos que dependen de
los numeros contables reportados”. Esta definicion, asi como otras, destaca el papel de los
directivos en la eleccion de las practicas que materializan el earnings management. Ademas,

destaca también la connotacion de manipulacién oportunista de los resultados.

Sin embargo, esta definicion presenta dos debilidades. Una, manifestada por ejemplo en
Dharan (2003), es que parece no existir un limite claro entre aquello que es el earnings
management y la actividad normal de obtencion de los resultados. La otra es que no todo el
earnings management tiene una intencion de engafar. Por ejemplo, los inversores prefieren
saber separar los resultados persistentes de una empresa de los resultados que tienden a
ocurrir esporadicamente, no teniendo un carécter duradero. En este sentido, Ronen y Yaari

(2008), proponen una definicion alternativa de earnings managment:

“Earnings management es una coleccion de decisiones de los directivos que resultan en no
reportar la verdad a corto plazo acerca de los resultados maximizadores del valor como se
conocen para los directivos. Earnings management puede ser beneficioso, si sefiala el valor a
largo plazo, pernicioso, si concilia el valor de corto y largo plazos, y neutral, si revela la

verdadera performance a corto plazo. Los resultados gestionados resultan de tomar acciones

97



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

de produccion/inversion antes de que los resultados se materialicen, o tomar opciones
contables que afectan los nameros de los resultados y su interpretacién después de los

verdaderos resultados se produzcan.”

Dechow y Skinner (2000), en un esfuerzo de reconciliar las distintas perspectivas del earnings
management, han definido una linea entre fraude financiero y earnings management. Tal
como se puede ver en la figura siguiente, la practica de earnings management no es

problematica mientras que no dé lugar a actos fraudulentos en la informacién financiera.

Figura 3 - La distincion entre fraude y earnings management
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v ficticios

Fuente: adaptado de Dechow y Skinner (2000).

Formalmente, siguiendo la clasificacion propuesta por Schipper (1989), podremos diferenciar
dos tipos de earnings management. El primero es el denominado earnings management real
(manipulacion real). Como sefiala Dechow y Schrand (2004), normalmente esta forma de
earnings management no interfiere con los PCGA o con las opiniones calificadas de los
auditores. Este tipo de earnings management requiere la intervencion de otras partes y, como
tal, es mas costoso de ejecutar que el segundo tipo de earnings management, que es

ejecutado a través de los instrumentos contables (manipulacion contable).

Como destacan Garcia Osma et al. (2005), mientras que la investigacion empirica se ha

ocupado tanto de los mecanismos de manipulacién real como contable, la literatura empirica
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se ha preocupado mas por el andlisis de la manipulacion contable y, dentro de esa, por el

estudio de los ajustes por devengo (accruals) como instrumentos de manipulacion.

Las decisiones que afectan a transacciones reales afectan al cash flow y, como tal, afectan a la
propia composicién del patrimonio de la empresa. Si, por un lado, se pueden realizar
transacciones artificiales que no afectan de gran manera la actividad cotidiana de la empresa
(no poniendo en peligro su supervivencia), por otro lado, se pueden tomar decisiones de
inversion y financiacion con el Unico objetivo de maximizar el resultado a corto plazo (estas

Gltimas podran afectar directamente el desarrollo futuro del negocio).

Como ejemplos de instrumentos manipuladores relacionados con las decisiones que afectan a
transacciones reales, Garcia Osma et al. (2005) refieren: las transacciones extraordinarias'®, el
intercambio de las transacciones entre distintos ejercicios econdmicos'® y las decisiones sobre

los gastos de Investigacién y Desarrollo™®,

Con relacién a la manipulacion contable, tal como también es referido en Garcia Osma et al.
(2005), los directivos tienen una grande variedad de instrumentos para manipular las cifras
contables. La utilizacién de los instrumentos de manipulacién dependerd de las propias
variables contables fijadas como objetivo, de la habilidad y capacidad del gerente para
utilizarlos, del tipo de actividad econémica de la empresa, de la normativa contable utilizada,
etc... Naturalmente que los directivos tenderan a recurrir a los instrumentos que tengan mayor
disponibilidad, que impliquen menores costes y que cuya manipulacion sea mas dificil de
detectar por terceros. Los instrumentos de manipulacién contable dicen respecto a decisiones
de naturaleza puramente financiera que, por esa via, no afectan directamente al cash-flow ni a
la composicion del patrimonio de la empresa. De entre los instrumentos de manipulacion
contable, los mismos autores destacan: las decisiones que implican la eleccion entre varias
alternativas contables permitidas por la normativa’®, las decisiones que implican cambios de

criterios o de procedimientos contables'®, las decisiones sobre la clasificacion de

L El ejemplo mas representativo de este tipo de decisiones es la venta de activos, que ha sido

estudiado en trabajos como los de Bartov (1993), Rees et al. (1996), Black et al. (1998) y Herrmann et al.
(2003).

192 por ejemplo, si una empresa conoce las expectativas de sus ventas en dos periodos, podra acelerar o
retrasar el envio de sus productos y su facturacién de modo a conseguir un cierto alisamiento de ventas.
También los gastos de publicidad y propaganda pueden ser utilizados para influir en los resultados.

13 En esta linea de investigacion, podremos destacar los trabajos de Bushee (1998) y Garcia y Young
(2003).

1% Es el caso, en Espafia, de la capitalizacion o no de los gastos de establecimiento.

1% Son los casos de los cambios en el método de amortizacion de los activos inmovilizados o en el
método de valoracion del inventario.

99



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

determinados gastos e ingresos y las decisiones con apreciable contenido de estimaciones,

opiniones y predicciones'®.

En el contexto de la manipulacion contable, se ha hecho célebre el discurso “Los numeros del
juego”, proferido en 1998 por Arthur Levitt, presidente de la SEC (Securities and Exchange
Comission) de los Estados Unidos desde 1993 hasta 2001, identificando cinco ilusiones
populares que son creadas a través de earnings management: gastos de reestructuraciéon con

»107

“bafios grandes”™’, contabilidad creativa en procesos de adquisicion, constitucion de reservas

con base en supuestos irrealistas'®®, materialidad, y reconocimiento de ingresos.

En el primer procedimiento, se verifica una sobreestimacién de los gastos de las empresas que
estan en un proceso de reestructuracion. Esos gastos pueden ayudar esas empresas a
“limpiar” sus balances, desde alli el nombre de “grandes bafios”. En el segundo caso, se verifica
una creacion anormal de gastos o responsabilidades muy elevadas de una sola vez en procesos
de consolidacién, adquisicion o spin-offs. La idea es proteger la evolucion de los resultados
futuros. La tercera ilusion es ejecutada por algunas empresas que sobreestiman los ajustes por
devengo con relacién a los retornos de ventas, pérdidas en préstamos o costes de garantia en
aflos buenos para alisar sus resultados, a fin de utilizarlos mas tarde en afios malos. El cuarto
procedimiento tiene que ver con violaciones del principio de la materialidad, en que empresas
registran intencionalmente errores hasta un cierto porcentaje con el argumento de que su
impacto en los resultados es muy pequefio para ser considerado importante. Finalmente, la
Gltima ilusién tiene que ver con la situacion de empresas que intentan aumentar sus
resultados manipulando el reconocimiento contable de sus ingresos. Esa situacion podra
ocurrir por ejemplo si una empresa reconoce el ingreso de una venta antes de estar completa,
antes de que el producto llegue al cliente, o en un tiempo en que el cliente ain tiene opciones

para cancelar, anular o retrasar la venta.

1% Casos de la estimacion de la vida util y del valor residual de activos para el calculo de su depreciacion

y de la dotacion de parte de provisiones o la fijacion del gasto anual para pensiones.
197 «Bjg bath” restructuring charges.
1% Miscellaneous “Cookie Jar Reserves”.
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1.3 - ¢ Por qué las empresas ejecutan el Earnings Management?

De acuerdo con Healy y Wahlen (1999), podremos identificar tres grupos de motivaciones para
que las empresas ejecuten el earnings management: motivaciones de valoracién, motivaciones

contractuales y motivaciones politicas y gubernamentales.

La utilizacion generalizada de la informacion contable por parte de inversores y analistas
financieros puede ayudar a explicar los incentivos que los directivos tienen para manipular los
resultados de la empresa, intentando influenciar la performance de las cotizaciones a corto

plazo.

Entre las transacciones de capital analizadas en la literatura sobre earnings management se
encuentran las operaciones de Management Buy Out (MBO). Por ejemplo, DeAngelo (1988)
destaca que, siendo la informacién sobre los resultados importante para la evaluacién de
empresas en el contexto de MBO’s, los directivos de estas empresas pueden tener un
incentivo para manipular los resultados a la baja en los afios previos a la operacién, de modo
que reducen sus desembolsos en la misma. Si bien DeAngelo (1998) no confirma
empiricamente esta prediccion, Perry y Williams (1994) analizando un conjunto de empresas
estadounidenses, encuentran ajustes contables discrecionales significativamente negativos en

periodos previos a la operacion de MBO.

Otros estudios examinan las operaciones de emision de capital, dado que en estas situaciones
podréa existir manipulacion del beneficio al alza. Como ejemplos de trabajos cuyos resultados
son consistentes con esa prediccion, tenemos los de Aharony et al. (1993) y Rangan (1998),
para salidas iniciales en bolsa, los de Teoh et al. (1998) y Shivakumar (2000), para emisiones
posteriores. Por su vez, Beaver et al. (2003), analizando las salidas en bolsa en el sector
asegurador norteamericano, no encuentran evidencia de practicas manipuladoras de los
beneficios. En este contexto, también se podra destacar el trabajo de Erickson y Wang (1999),
que, en el ambito de fusiones realizadas mediante el intercambio de acciones, observan una

manipulacion del resultado al alza por parte de la empresa compradora.

Ademas, pueden existir motivaciones de valoracion generadas en torno a eventos concretos
(como los mencionados anteriormente), de acuerdo con Garcia Osma et al. (2005) pueden
también existir motivaciones de valoracion de caracter continuado. De hecho, una vez que una
empresa cotizada en bolsa esta continuamente siendo evaluada y valorada por el mercado, sus
directivos pueden tener incentivos para manipular el resultado de la empresa de modo que

influye en dicha valoracion. En este sentido, como refieren Healy y Wahlen (1999), existen
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estudios que examinan si los resultados son manipulados para alcanzar las expectativas de los
analistas financieros'®, de ciertos tipos de inversores*®, o de los propios directivos de la
empresa''!. AlGn dentro de este contexto, podremos también destacar los trabajos que
analizan el fendmeno denominado de alisamiento del beneficio. Esta situacion podra ser
descrita como una estrategia especifica de earnings management que consiste en disminuir la
fluctuacion del resultado de la empresa en torno a un objetivo dado, garantizando una menor
volatilidad en la cifra de beneficios, y, por esa via, asegurar un menor nivel de riesgo percibido

por los inversores, mejorando la valoracion que hagan de la misma**2.

En el contexto de las motivaciones contractuales para manipulacion de los resultados, Garcia
Osma et al. (2005), siguiendo también la linea de Healy y Wahlen (1999), destacan los trabajos

que estudian los contratos de deuda y los contratos de remuneracion de directivos.

Relativamente a los estudios que analizan los contratos de deuda, la hipotesis a comprobar es
que los directivos de empresas cercanas a la violacion de acuerdos de deuda (debt covenants)
tienen incentivos para manipular los beneficios al alza, de modo que evitan las consecuencias
negativas de la violacion de los términos del contrato. De este modo, una préctica habitual de
los trabajos en esta linea de investigacion es analizar la politica contable de las empresas con
contratos de deuda en los ejercicios cercanos a la violacion del acuerdo. Los resultados
obtenidos son mixtos: si, por una via, Healy y Palepu (1990) y DeAngelo et al. (1994) no
encuentran evidencia de que los cambios contables o el uso de los ajustes por devengo
contribuyen para aumentar el resultado de modo artificial para evitar la violacion de los
términos de los contratos de deuda, por otra via, Sweeny (1994) encuentra resultados que

confirman esa suposicion'*®. Ademas, tal como destaca Beatty y Weber (2003), uno de los

199 Casos de Payne et al. (1997) y Burgstahler y Eames (1998), que encuentran evidencia de que las

empresas manipulan sus resultados para alcanzar las previsiones de los analistas.

110 Caso de Kasanen et al. (1999), con relacion a las expectativas de los inversores institucionales sobre
el reparto de dividendos.

1 Caso de Kasnik (1999), que encuentra evidencia de manipulacién de resultados para batir las
estimaciones publicadas por los propios directivos.

"2 En esta linea de investigacién podremos encontrar trabajos como los de DeFond y Park (1997),
Carlson y Bathala (1997), Chaney et al. (1998), en el contexto anglosajon, y Saurina (1999), Alcarria y Gill
de Albornoz (2003) y Ifiiguez y Poveda (2004), en el contexto espafiol (una revision detallada de esta
linea de investigacion se podra encontrar en Gill de Albornoz, 2003).

3 Todavia, como es referido en Healy y Wahlen (1999), los resultados mixtos de esa linea de
investigaciéon pueden tener que ver con la propia naturaleza de los estudios. Si los trabajos de Healy y
Palepu (1990) y DeAngelo et al. (1994) estudian la violacion de las restricciones relacionadas con el
reparto de dividendos, ya el trabajo de Sweeny (1994) estudia la violacién de las restricciones
relacionadas con el valor del patrimonio y del capital circulante. Las empresas con restricciones en el
reparto de dividendos pueden evitar la violacién del acuerdo de deuda simplemente reduciendo el
reparto de dividendos; las opciones que las empresas tienen para evitar el segundo tipo de violacion son
muy menores.
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motivos que también podra explicar la evidencia mixta de estos trabajos es que habitualmente
se estudian empresas que han violado o estan cerca de violar los acuerdos de deuda. Asi, al no
tener en consideracion las empresas exitosas en la manipulacion de sus cifras contables para
evitar la violacion de los acuerdos de deuda, se podra subestimar la frecuencia de la préactica

de earnings management.

Con respecto a los contratos de remuneracion de los directivos, éstos son normalmente
disefiados con el objeto de incluir clausulas que hacen depender la compensacion de los
ejecutivos con la actuacion de la empresa. De esta manera, en el ambito de la teoria de
agencia, se intentan alinear los intereses de los ejecutivos con los intereses de los propietarios
de la empresa. Se espera entonces que los directivos cuya remuneracion esta ligada a las cifras
contables tengan incentivos en manipular los resultados de forma a maximizar su
remuneracion. Como ejemplo de trabajos que estudian la relaciébn entre earnings
management y estos contratos tenemos el caso de Healy (1985), que encuentra evidencia de
que la gerencia utiliza los ajustes por devengo para aumentar el resultado y conseguir la
bonificacion esperada. Ademas, también en este trabajo se encuentra evidencia de que
cuando el resultado supera el maximo o no llega al minimo definido en el contrato, los ajustes
discrecionales son utilizados para disminuir el resultado. También Holthausen et al. (1995)
llega a conclusiones similares a Healy (1985), una vez que obtienen evidencia de que la
gerencia disminuye artificialmente el beneficio cuando la retribucién méaxima estipulada en su

contrato es superada***.

También en el contexto de earnings management debido a incentivos contractuales,
podremos destacar los trabajos que estudian la relacion entre el earnings management y el
momento en que se producen cambios de directivos. En este contexto, como refieren Garcia
Osma et al. (2005), podra existir una dicotomia de intereses: por un lado, los intereses de los
directivos salientes, que intentaran aumentar artificialmente el beneficio para maximizar su
retribucion, o reforzar su reputacion, o evitar el despido; por otro lado, tenemos los intereses
de los directivos entrantes, que tenderan a reducir el beneficio (por lo menos en su primer
ejercicio) a fin de culpar a los antiguos ejecutivos de una mala gestién y facilitar la percepcion
de los accionistas en su actuacion futura. DeAngelo (1988) aporta evidencia de que los
directivos parecen ejercer una gestion discrecional para mejorar los resultados. En la misma
linea, Dechow y Sloan (1991) muestran que, en los afios terminales de sus cargos, los

directivos reducen los gastos en investigacion y desarrollo, presumiblemente para aumentar

4 Todavia no corroboran con Healy (1985) en el hecho de que haga manipulacién del resultado a la

baja cuando el limite inferior no es atingido.

103



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

los resultados**®. También en DeAngelo (1988) se encuentra evidencia de que los directivos
que pretenden alcanzar el poder manipulan el resultado a la baja en su primer ejercicio y al

alza en el siguiente™®.

Finalmente, de acuerdo con la clasificacién expuesta en Healy y Wahlen (1999), el dltimo tipo
de motivaciones para ejecutar el earnings management son las motivaciones politicas y
gubernamentales. En esta linea de investigacion, y de acuerdo con los autores anteriormente
referidos, existen tres formas de motivaciones para hacer earnings management discutidas en
la literatura: earnings management relacionado con las regulaciones de ciertos sectores,
earnings management para reducir el riesgo de investigacion e intervencion de los reguladores

anti-trust, y earnings management por razones fiscales.

En el contexto del earnings management relacionado con las regulaciones de ciertos sectores,
de entre los sectores mas estudiados podremos destacar el sector bancario, el sector de
seguros y el sector servicios (utilities). Estudios como los de Moyer (1990), Scholes et al.
(1990), Betty et al. (1995) y Collins et al. (1995), muestran que hay evidencia de que los bancos
que estan cercanos de los requisitos minimos de capital exageran las provisiones por pérdidas
de préstamos, subestiman las amortizaciones de préstamos y reconocen ganancias anormales
realizadas en carteras de valores. Respecto al sector de seguros, hay evidencia de que las
aseguradoras financieramente débiles y que son objeto de atenciéon por las entidades
reguladoras tienden a subestimar las reservas para siniestros (Petroni, 1992) y participan en
operaciones de reaseguro (Adiel, 1996). En el caso de los servicios publicos, tenemos como
ejemplo, en el contexto espafiol, Gill de Albornoz e lllueca (2003), que ponen de manifiesto
que las empresas eléctricas reducen artificialmente el beneficio declarado en los ejercicios en
que el gobierno aprueba una subida tarifaria, con el objetivo de reducir su visibilidad politica y

el rechazo social que puede generar esa medida™’.

' Estos resultados son consistentes con el hecho de que los sistemas de remuneracién ligados a
medidas de actuacién de la empresa conducen al directivo centrarse Unicamente en maximizar la misma
a corto plazo (“problema o hip6tesis del horizonte temporal a corto plazo”).

1 Lo mismo se verifica en Pourciau (1993) en el contexto de cambios inesperados de directivos.

" Ademas de los tres sectores mencionados, también podremos mencionar los trabajos de Key (1997) y
Hang y Wang (1998), que encuentran evidencia de manipulacion del resultado a la baja en los sectores
de televisiébn por cable y de refinerias estadounidenses cuando estas industrias estan siendo
investigadas por el Congreso, y el trabajo de Jones (1991), que obtiene evidencia idéntica en una
muestra de empresas americanas investigadas por practicas importadoras no permitidas.
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En el contexto de la actuacion de los reguladores anti-trust, por ejemplo Cahan (1992) muestra
que las empresas bajo investigacion sobre violaciones anti-trust reportan menores resultados

en los ejercicios bajo investigacion*'®.

En el apartado de las motivaciones de caracter fiscal, podremos destacar los trabajos de
Boynton et al. (1992) y Guenther (1994), que ponen de manifiesto la utilizacion de politicas
contables conservadoras para evitar los efectos negativos de determinados cambios

impositivos.

8 Un caso gue se ha quedado muy conocido en este contexto en los Ultimos afios, ha sido lo de la

empresa norteamericana de software Microsoft. Ante la presion a la que estuve sometida, es natural
gue esta empresa pueda tener incentivos para utilizar practicas contables que disminuyan su beneficio.
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[1.4 — ;Cémo se puede detectar el Earnings Management?

[1.4.1 — Las distintas lineas metodoldgicas utilizadas y la importancia de los ajustes por

devengo

Aungue exista un cierto consenso en la definicion del concepto de earnings managementy en
las motivaciones que pueden dar origen a este fendmeno, existe una cierta dificultad en
medirlo. Tal como refieren Garcia Osma et al. (2005), y lo acenttan Castrillo Lara y San Martin
Reyna (2008), las dificultades metodoldgicas para detectar el earnings management son
especialmente relevantes debido fundamentalmente al hecho de que los directivos presentan
una ventaja informativa crucial sobre los investigadores: tienen incentivos para disimular
cualquier ajuste que hayan aplicado al beneficio publicado, por lo que la discrecionalidad

contable no puede ser directamente observada.

De acuerdo con McNichols (2000), existen tres lineas metodoldgicas que normalmente son
utilizadas en la literatura empirica para detectar la manipulacién del resultado contable: la
modelizacion de los ajustes por devengo agregados, la modelizacion de los ajustes por

devengo especificos, y el andlisis de la distribucion del beneficio™*®.

Antes de analizar los modelos que utilizan los ajustes por devengo, es importante hacer una
breve referencia a la nocion de estos ajustes y por qué suelen ser utilizados para detectar

posibles practicas de earnings manegement.

Tal como refiere Gill de Albornoz (2003), los organismos reguladores nacionales e
internacionales (FASB, IASC, ICAC, AECA) sefialan el principio del devengo como la hipétesis
basica para la medicion del resultado contable’®. Segun este principio, los ingresos son
registrados teniendo en cuenta la corriente real de las transacciones, independientemente de
cuando se produzca la corriente financiera asociada. Por su parte, segun el principio de
correlacion de ingresos y gastos, los gastos necesarios para la obtencion de dichos ingresos

seran reconocidos en el mismo periodo.

9 De acuerdo con Garcia Osma et al. (2005), estas tres lineas metodolégicas pueden agruparse en dos,
si tenemos en cuenta la necesidad o no de la identificacién por parte del investigador de un instrumento
manipulador. Si el anélisis de la distribucion del beneficio no precisa de la identificacion de los
instrumentos manipuladores para contrastar la existencia de practicas manipuladoras, ya las dos
primeras lineas referidas por McNichols (2000) implican tal identificacion.

120 yéanse, por ejemplo, el Statement of Financial Accounting Concepts n° 1 (parrafo 44), emitido por el
FASB en 1978, que sefiala...” la informacién acerca de los beneficios de la empresa y sus componentes
medidos a través de la contabilidad de devengo generalmente proporciona un mejor indicador de la
actuacién de la empresa de lo que lo hace la informacién sobre cobros y pagos”. También en este
contexto se podra destacar el Documento del Marco Conceptual de AECA (parrafos 275 a 297).
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En principio, una vez que, en el largo plazo, la supervivencia de una empresa depende de su
capacidad para generar flujos de caja positivos, podria pensarse que el cash flow seria una
medida adecuada de la actuacion de la empresa. Pero, debido a las divergencias existentes en
la correlacion y en el reconocimiento temporal entre las entradas y salidas de tesoreria'?*, el
criterio de caja, utilizando el cash flow, no proporcionaria una correcta correlacion entre el
resultado y el esfuerzo econémico de la empresa. De este modo, el calculo del resultado
contable utilizando la hipotesis bésica del principio del devengo proporciona una mejor

medida de la actuacion empresarial que el criterio de caja.

Esta constatacion se comprueba en trabajos empiricos como los de Dechow (1994) y
Subramanyam (1996) para el contexto americano y lo de Garza-Goémez et al. (1999) en el
contexto japonés. De hecho, estos trabajos ponen de manifiesto que, regresando los
rendimientos bursatiles sobre cada uno de estos componentes, los ajustes por devengo

122 Ademas, los

presentan un contenido informativo adicional en comparacion con el cash flow
dos ultimos trabajos referidos anteriormente también proporcionan evidencia de que el
resultado contable constituye una mejor base que el cash flow para predecir la actuacion

futura de la empresa'®.

De este modo, y tal como es manifestado en Gill de Abornoz (2003), tanto del punto de vista
tedrico como del punto de vista empirico, el resultado contable constituye una mejor medida
de la actuacion empresarial que el cash flow, exactamente debido a la existencia de los ajustes

por devengo.

Tal como mencionan Castrillo Lara y San Martin Reyna (2008), incluso cuando, debido a las
divergencias temporales entre las corrientes monetaria y econémica, los ajustes por devengo
respondan al intento de mejorar la calidad contable, podra existir una utilizacion de estos
ajustes por parte de los directivos para alcanzar sus propios objetivos, es decir, pueden ser
utilizados de forma discrecional. En este sentido, y como es referido en Watts y Zimmerman
(1986), el proceso contable del devengo acaba por constituir un trade-off entre fiabilidad y

relevancia.

12! Matching and timing problems.

El trabajo de Dechow (1994), también presenta evidencia consistente de que la importancia de los
ajustes por devengo incrementa: cuando se disminuye el intervalo de tiempo en que se mide la
actuacioén de la empresa, cuanto mayor sea la volatilidad de las necesidades de fondo de maniobra y de
las actividades de inversién y financiacion, y cuanto mas largo sea el ciclo operativo de la empresa.

123 También, de acuerdo con Barth et al. (1999), el resultado contable es un mejor indicador que el cash-
flow (tanto pasado como corriente) de los beneficios, dividendos y cash-flows futuros de la empresa.

122
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Efectivamente, y tal como se menciona en Garcia et al. (2005), el principal problema de los
modelos que intentan detectar el earnings management a través de la utilizacion de los ajustes
por devengo (tanto de los modelos con ajustes por devengo agregados como de los modelos
de ajustes por devengo especificos) es exactamente identificar su componente discrecional,
aislandolo de su componente no discrecional. Normalmente, la metodologia utilizada para
intentar concretar eso objetivo es asumir una serie de supuestos acerca del comportamiento
normal de los ajustes por devengo en ausencia de manipulacion y, con base en ellos, estimar la
componente no discrecional. Posteriormente, la componente discrecional se calcula como la
diferencia entre los ajustes por devengo observados y la estimaciéon de la componente no

discrecional.

Como hemos referido anteriormente, de acuerdo con McNichols (2000), existen dos lineas
metodoldgicas que utilizan los ajustes por devengo para detectar el earnings management: la
modelizacion de los ajustes por devengo agregados y la modelizacién de los ajustes por

devengo especificos'®.

Los modelos que utilizan ajustes por devengo agregados intentan identificar los ajustes por
devengo discrecionales con base en la relacion entre los ajustes por devengo totales y algunos
factores explicativos hipotéticos'®. A vez, en los modelos que utilizan ajustes por devengo
especificos, es necesario identificar una variable especifica que pueda ser utilizada por la
gerencia para manipular el beneficio de forma significativa’?®. Tal como también sefiala
McNichols (2000), la utilizacion de este Gltimo tipo de modelos permite la obtencién de una
medida de discrecionalidad contable més precisa, una vez que es mas facil identificar los
factores que influyen en el comportamiento en ausencia de manipulacién de una sola variable
que del agregado. Ademas, como refieren Garcia Osma et al. (2005), los trabajos que utilizan
este enfoque: se centran en sectores especificos, en los que se pueden identificar partidas
claramente susceptibles de manipulacién, teniendo un efecto significativo en el resultado

(casos de las provisiones por morosidad en el sector bancario™’ y de las provisiones para

2% En la pagina siguiente se podra analizar una Tabla con referencia a algunos de los trabajos en el

contexto de cada linea de investigacion especifica.

125 Como sefiala la Tabla 1, retirada de McNichols (2000), los trabajos pioneros en esta linea de
investigacién han sido los de Healy (1985) y DeAngelo (1986), que utilizaron, respectivamente, los
ajustes por devengo totales y los cambios en los ajustes por devengo totales como medidas de la
discrecion de los directivos sobre los resultados. Un modelo también muy utilizado en los trabajos
empiricos dentro de esta linea es lo de Jones (1991).

126 Tal como consta también de la misma Tabla 1, como ejemplos de trabajos en esta linea de
investigacién tenemos los de McNichols y Wilson (1988), Petroni (1992) y Beneish (1997).

127 yéanse, en este contexto, los trabajos de Collins et al. (1995), Beaver y Engel (1996) y Ahmed et al.
(1999).
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128) 0 en muestras de

primas no consumidas y para riesgos en curso en el sector asegurador
empresas en que la partida manipuladora a analizar es muy significativa*?®. Por su parte, tal
como destacan Watts y Zimmerman (1986), la ventaja de los modelos que utilizan ajustes por
devengo agregados es resumir en una Unica variable numerosas decisiones contables. Ademas,
como sefialan Garcia Osma et al. (2005), cuando la hip6tesis a contrastar no se sitda en un
sector concreto en que el investigador pueda apuntar claramente una variable que pueda ser
utilizada por los directivos para manipular el beneficio de forma significativa, la solucién mas

Optima (y mas popular en la literatura) es utilizar modelos con ajustes por devengo agregados.

La tercera linea de investigacion de earnings management propuesta por McNichols (2000) es
el andlisis de la distribucion del beneficio. En este sentido se analizan las propiedades
estadisticas de los resultados de modo que identifiqguen comportamientos que influencian los
resultados*®. Estos estudios tienen como enfoque el comportamiento de los resultados
alrededor de umbrales (benchmarks) especificos (como cero o los resultados de un periodo
anterior). De acuerdo con la hipdtesis de no manipulacion de los beneficios, deberia
observarse una distribucion alisada del beneficio; de acuerdo con la hipétesis de que existen
incentivos para superar un determinado umbral, la distribucion deberia mostrar menos
observaciones de las esperadas en el intervalo previo al umbral y mas en el posterior. Ademas,
como sefialan Garcia Osma et al. (2005), si bien se trata de una metodologia que permite
identificar contextos en los que la manipulacion de los resultados es frecuente, ésta no aporta
informacion sobre los instrumentos empleados para perseguir este objetivo. Adicionalmente,
esta metodologia solo permite plantear conclusiones acerca de la manipulacion de beneficios
para aquellas empresas cuyo beneficio se encuentra en los intervalos cercanos al umbral

analizado y no puede ser utilizada cuando se intenta estudiar toda la distribucion.

La Tabla 4 presenta una sintesis de los principales trabajos que se encajan en cada una de las

metodologias anteriormente referidas para el estudio del earnings management.

128 yéanse, por ejemplo, los trabajos de Petroni (1992), Gaver y Paterson (2000) y Petroni et al. (2000).
129 Caso de los trabajos de Elliot y Hanna (1996) y Moehrle (2002), que estudian la utilizacion de los
gastos de reestructuracion para ajustar el beneficio a los objetivos contables.

130 En esta linea de investigacion, y tal como consta de la Tabla 1, se pueden destacar los trabajos de
Burgstahler y Dichev (1997), Degeorge et al. (1999) y Myers y Skinner (1999). Por ejemplo, en Espafia
esta metodologia ha sido implementada por Gallén y Giner (2005).
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Tabla 4 - Modelos de deteccién de los ajustes por devengo discrecionales

Modelos de ajustes por devengo agregados
Autores Proxy para los ajustes por devengo discrecionales
Healy (1985) Ajustes por devengo totales.
DeAngelo (1986) Cambio en los ajustes por devengo totales.
Residuos de la regresion de los ajustes por devengo totales en
Jones (1991) g JUSTes p g

cambios en las ventas y en el inmovilizado bruto.

Modelo de Jones Modificado
por Dechow et al. (1995)

Residuos de la regresion de los ajustes por devengo totales en
cambios en las ventas y en el inmovilizado bruto, en que los ingresos
son ajustados por los cambios en cuentas por cobrar en el periodo
del evento.

Kang y Sivaramakrishnan
(1995)

Residuos de la regresion de los activos corrientes no monetarios
menos cuentas por pagar en niveles retardados en esos balances,
ajustados por aumentos en ingresos, gastos y inmovilizado.

Mo

delos de ajustes por devengo especificos

Autores

Proxy para los ajustes por devengo discrecionales

McNichols y Wilson (1988)

Provision residual para la deuda incobrable, estimada como los
residuos de una regresién de las provisiones para deudas incobrables
en el inicio del balance, y bajas de créditos dudosos corrientes y
futuros.

Petroni (1992)

Error de estimacion de la demanda de reservas para pérdidas,
medida como el desarrollo a cinco afios de reservas para pérdidas de
seguradoras de siniestros inmobiliarios.

Beaver y Engel (1996)

Provision residual para pérdidas por préstamos, estimada como el
residuo de una regresion de las provisiones para pérdidas por
préstamos en cancelaciones netas, préstamos pendientes, activos
improductivos y el cambio en un afio delante de los activos
improductivos.

Dias en el indice de cuentas por cobrar, indice de margen bruto,
indice de calidad de los activos, indice de depreciacion, indice de los

Beneish (1997) gastos administrativos y con las ventas, indice del total de ajustes
por devengo hacia el total de activos.
Beaver y McNichols (1998) Correlacion serial dt_el _desarrc_>l|o a un a_ﬁo de reservas para pérdidas
de seguradoras de siniestros inmobiliarios.
Abordaje de la frecuencia de distribucion
Autores Proxy para los ajustes por devengo discrecionales

Burgstahler y Dichev (1997)

Testan si la frecuencia de las realizaciones de los resultados anuales
arriba (abajo) de la region de resultados de cero y de los resultados
del afio anterior es mayor (menor) que el esperado.

Degeorge et al. (1999)

Testan si la frecuencia de las realizaciones de los resultados
trimestrales arriba (abajo) de la region de resultados de cero, Gltimos
resultados trimestrales y previsiones de los analistas es mayor
(menor) que el esperado.

Myersy Skinner (1999)

Testan si el nUmero de aumentos consecutivos de los resultados es
mayor que la situacion de ausencia de earnings management
esperada.

Fuente: adaptado de McNichols (2000), pagina 317.
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La proxy para los ajustes por devengo discrecionales se obtiene después de sustraer los ajustes
por devengo no discrecionales estimados a los ajustes por devengo totales. Como destacan Del
Mar Delgado y Castrillo Lara (2001), los parametros que constituyen el modelo para los ajustes
por devengo no discrecionales se estiman a través de un “periodo de estimacion” durante el
cual se supone que no existen practicas sistematicas de earnings management en los modelos
de series temporales, 0 a través de la utilizacién de una “muestra de estimacion” de la misma
industria y afio, proveyendo una referencia (benchmark) para el ejercicio de la discrecién
contable. Los modelos que lo hacen pueden ir de simples modelos en los cuales los ajustes por
devengo se miden como ajustes por devengo totales, hasta modelos mas sofisticados que
intentan controlar circunstancias econémicas, estructuras de correlacion de los ajustes por

devengo y cash-flows o cuestiones estadisticas™".

[11.4.2 — Los modelos de estimacion de ajustes por devengo
[11.4.2.1 - El calculo de los ajustes por devengo

A partir de la propia definicién de ajustes por devengo, se podra derivar la forma directa de
calcular los ajustes por devengo totales, es decir, como diferencia entre el resultado contable y

el cash-flow, como se presenta en la expresion [1] para la empresai en el afio t:
ADT, = RESULTADO, — CASH - FLOW, [1]

Sin embargo, como refieren Gill de Albornoz (2003) y Castillo Lara y San Martin Reyna (2008),
en muchos paises la normativa contable no obliga a las empresas a presentar un Estado de
Flujos de Tesoreria homogeneizado. De este modo, algunos investigadores calculan los ajustes
por devengo de acuerdo con un procedimiento indirecto, utilizando la informacion que

proporciona el Balance y por la Cuenta de Resultados.

A su vez, los ajustes por devengo totales se constituyen por dos componentes: un componente
a corto plazo (working capital accruals) (ADCPy), que estd formado por los cambios en las

necesidades de capital circulante experimentados en el ejercicio, y un componente a largo

131 En este contexto, Gill de Albornoz (2003), clasifica los modelos de ajustes por devengo discrecionales

en: modelos naive (apuntando los trabajos de Helay, 1985, DeAngelo, 1986 y Friedlan, 1994), modelos
de expectativas en la linea de Jones (1991)(destacando los trabajos de Jones, 1991, Dechow et al., 1995,
Cahan, 1992, Boynton et al., 1992, Key, 1997, Shivakumar, 1996, version serie temporal y version cross-
section) y otros modelos de expectativas (apuntando los trabajos de Dechow y Sloan, 1991, Kang y
Sivaramakrishnan, 1995, McCulloch, 1998, Garza-Gomez et al., 1999, Magnan et al., 1999, Peasnell et
al., 2000 y Chen et al., 2002).
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plazo (ADLPy), que fundamentalmente estd formado por el gasto de amortizaciones y
depreciaciones del periodo. De esta manera, los ajustes por devengo para una empresai en un

determinado ejercicio t, pueden calcularse como:

ADT, =AAC, —ATES, — APCC,, + ADEBT, —AMORT, [2]
ADCP, ADLP,

Donde, ADT son los ajustes por devengo totales; AC es el activo circulante; TES es la tesoreria e
inversiones financieras temporales (cuasi tesoreria); PCC es el pasivo circulante; DEBT son los
préstamos a corto plazo; AMORT es el gasto por amortizaciones y depreciaciones del periodo;

y A representa el cambio en la variable correspondiente respecto al ejercicio anterior.

[11.4.2.2 — Los modelos para estimar los ajustes por devengo

Tal como hemos visto anteriormente, el principal problema de los estudios que utilizan los
ajustes por devengo para detectar el earnings management tiene que ver con la dificultad en
identificar el componente discrecional de los mismos. Una vez que se disponga de la magnitud
de los ajustes por devengo totales (ADTy), se puede plantear una segmentacion entre su

componente discrecional (ADDy) y su componente no discrecional (ADND;)":

ADT, = ADD,, + ADND,,  [3]

Pero, si los ajustes por devengo totales constituyen una variable observable, los ajustes por
devengo discrecionales y los ajustes por devengo no discrecionales no son observables por
separado. De este modo, como refiere Gill de Albornoz (2003), la metodologia utilizada por la
mayor parte de los trabajos para separar los dos componentes de los ajustes por devengo
totales es asumir una serie de supuestos sobre el comportamiento normal de los ajustes por
devengo en ausencia de incentivos a la manipulacion del resultado, con el objeto de estimar el

componente de ajustes por devengo no discrecionales:

EST(ADND)—> ADT=f(X) [4]

132 Tal como referimos anteriormente, una de las mayores dificultades de los modelos que utilizan los

ajustes por devengo para detectar el earnings management es precisamente conseguir separar estos
dos componentes de los ajustes por devengo.
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Siendo f una funcién y X un vector de variables (Xy, ..., X») que el investigador utiliza para
representar los factores explicativos del componente no discrecional de los ajustes por

devengo.

Los ajustes por devengo discrecionales se obtienen calculando la diferencia entre los ajustes

por devengo observados y la estimacion de su componente no discrecional:
EST(ADD)= ADT-EST(ADND) [5]
Veamos, con mas detalle, los modelos de ajustes por devengo mas utilizados en la literatura.

[11.4.2.2.1. Modelo de Healy (1985)

Como destaca Gill de Albornoz (2003), Healy (1985) ha sido el trabajo pionero en sefalar las
ventajas de considerar los ajustes por devengo como instrumento para deteccién del earnings
management. Healy testa la hipdtesis de earnings management a través de la comparacion de
los ajustes por devengo totales medios (deflactados por el activo total del afio anterior) a
través de la variable de particién de earnings managment. Su variable de particion divide la
muestra en tres grupos, uno en gue los resultados se esperan que sean manipulados al alza y
en los dos grupos en que los resultados se esperan que sean manipulados a la baja. Las
inferencias se hacen después a través de comparaciones por pares de la media de los ajustes
por devengo totales en el grupo en que los resultados se esperan que sean manipulados al alza
con la media de los ajustes por devengo totales en los grupos en los que se espera que los
resultados sean manipulados a la baja. Como refiere Dechow y Sweeney (1995), este método
sera equivalente a tratar el conjunto de observaciones para los que se espera que exista
manipulacion de los resultados al alza como el periodo de estimacion y el conjunto de
observaciones para los que se espera que exista manipulacion a la baja como el periodo del
evento. La media de los ajustes por devengo totales del periodo de estimacion representa
entonces la medida de los ajustes por devengo no discrecionales. En este sentido, el modelo

para los ajustes por devengo no discrecionales es el siguiente:

> ADT,
ADND, :tT [6]

Donde: ADND son los ajustes por devengo no discrecionales estimados; ADT son los ajustes
por devengo totales deflactados por el activo total del afio anterior; t: 1, 2, ..., T es el un
subindice del afio para el nimero de afios incluidos en el periodo de estimacion; y t es el

subindice indicando un afio del periodo del evento.
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[11.4.2.2.2. Modelo de DeAngelo (1986)

DeAngelo (1986) testa la hipdtesis de existencia de earnings management calculando las
primeras diferencias en los ajustes por devengo totales, y asumiendo que las primeras
diferencias tienen un valor esperado de cero, de acuerdo con la hip6tesis nula de no existencia
de earnings management. En este sentido, su modelo utiliza los ajustes por devengo totales
del ultimo afio (deflactados por el activo total del afio anterior) como la medida de los ajustes

por devengo no discrecionales:
ADND, =ADT,, [7]

Tal como refieren Dechow y Sweeney (1995), el modelo de DeAngelo (1986) puede verse como
un caso especifico del modelo de Healy (1985), en la medida que el periodo de estimacién para

los ajustes por devengo no discrecionales se restringe al afio de observacion anterior.

Ademas, una vez que ambos modelos utilizan los ajustes por devengo totales del periodo de
estimacion para estimar los ajustes por devengo no discrecionales, si los ajustes por devengo
no discrecionales son constantes al largo del tiempo y los ajustes por devengo discrecionales
tienen una media de cero en el periodo de estimacion, ambos modelos mediran los ajustes por
devengo no discrecionales sin error. Pero, si los ajustes por devengo no discrecionales cambian
de periodo para periodo, entonces ambos modelos mediran los ajustes por devengo no
discrecionales con error. Ya Kaplan (1985), en su comentario sobre el trabajo de Healy (1985),
ponia de manifiesto que la hipétesis de que los ajustes por devengo no discrecionales sean
constantes a lo largo del tiempo es poco probable, dado que la propia naturaleza del proceso
contable tiene implicito que el nivel de los ajustes por devengo no discrecionales dependen de

los cambios producidos en las condiciones econdmicas de la empresa®.

33 Friedlan (1994), retomando el modelo de DeAngelo (1986), plantea una version modificada de este
modelo al relajar el supuesto de que los ajustes por devengo no discrecionales son constantes al largo
del tiempo, suponiendo que son proporcionales a la actividad de la empresa, de tal modo que aumentos
(disminuciones) en el nivel de actividad de la empresa supondrian aumentos (disminuciones)
proporcionales en el nivel de ajustes por devengo normales. La variable utilizada por Friedlan (1994)
para medir la actividad de la empresa son las ventas. Pero, como destaca Gill de Albornoz (2003), el
modelo de Friedlan (1994) no tiene en cuenta otro factor apuntado por Kaplan (1985), que se refiere a
la necesidad de controlar la amortizacion a través del nivel de activo fijo depreciable.
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[11.4.2.2.3. Modelo de Jones (1991)

Jones (1991) relaja el supuesto de que los ajustes por devengo no discrecionales son
constantes y, teniendo en cuenta la sugerencia de Kaplan (1985) acerca de la necesidad de
controlar el efecto de los cambios de las condiciones econdémicas de la empresa en los ajustes
por devengo, propone un modelo de expectativas para estimar el componente discrecional de
los ajustes por devengo observados. Para eso, Jones (1991) regresa los ajustes por devengo
observados respecto a las variables cambio en ventas e inmovilizado material bruto. El cambio
en las ventas se destina a controlar el nivel normal de ajustes por devengo a corto plazo
(incluyendo partidas como cuentas a cobrar, inventarios y cuentas a pagar); el inmovilizado
material bruto se destina a controlar el nivel normal de gasto por amortizaciones y
depreciaciones del periodo (ajustes por devengo a largo plazo). El modelo de Jones (1991) para

los ajustes por devengo no discrecionales (ADND;) en el afio del evento es:

AVTAS, INMOV,
ADNDiT:a{ ! j+a{—”j+a{—”j [8]
Air—l Air-l Air-l

Donde: ADND;, son los ajustes por devengo no discrecionales estimados para la empresaien el
periodo de evento t para el que se hace la prediccion; A.; es el activo total de la empresai en
1-1; AVTAS, son ventas en el afio T menos ventas en el afio t-1 para la empresa i; INMOV, es el
inmovilizado material bruto en el afio t para la empresa i; y a;, ap, a3 Son parametros

especificos de la empresa.

Las estimaciones de los parametros especificos de las empresas, oy, a, y az, Se obtienen

utilizando el siguiente modelo en el periodo de estimacion:

ADT, (1 AVTAS, INMOV,
=q A +ay A +aj; RN + Ej [9]

A it-1 it-1 it-1 it-1

Donde, aj, a, y az son las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de ay, o y aa:
ADT son los ajustes por devengo totales en el afio t para la empresa i; Ay €s el activo total del
afo t-1 para la empresa i; INMOV;; es el inmovilizado material bruto en el afio t para la
empresa i; ;€S el término de error del afio t para la empresai;i=1, ..., N indice de empresas y

t=1, .., Tindice de afios que forman el periodo de estimacion.

De acuerdo con los resultados de Jones (1991), este modelo consigue la explicacion de cerca

de un cuarto de la variacion de los ajustes por devengo totales.
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Tal como refiere Jones (1991), la sefial esperada para el coeficiente de INMOV es negativa, una
vez que estéa relacionado con los gastos en amortizaciones y depreciaciones. Ademas, la sefial
esperada para el coeficiente de cambios en las ventas no es obvia, puesto que un cambio dado
en las ventas puede conllevar un aumento en algunas partidas del capital corriente pero una

disminucion en otras**,

Finalmente, la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales en el periodo del evento
para cada empresa se obtiene haciendo la diferencia entre los ajustes por devengo observados

y la estimacion de su componente no discrecional (obtenida de acuerdo con la ecuacion [8]).

Como hemos referido anteriormente, Jones (1991) estima el modelo presentado en [9] a
través de MCO. Para eso utiliza la serie temporal de datos mas larga disponible para cada
empresa de la muestra en el periodo de estimacion. Tal como destaca Gill de Albornoz (2003),
un problema atribuido al modelo de Jones (1991) es que, en dicha estimacion, es necesario un
nimero minimo de observaciones por empresa, lo que incorpora al andlisis el denominado
sesgo de supervivencia (survivorship bias) y, también el sesgo de seleccion (selection bias),
dado que la muestra sélo incorpora aquellas empresas que tienen una serie temporal de datos
lo suficientemente larga para obtener estimaciones fiables'**. De este modo, puesto que las
empresas que encajan mejor en estos criterios son probablemente las grandes empresas y
maduras, con mejor reputacién, éstas serian también las empresas que presentan mayores

costes potenciales si las practicas de earnings management se descubrieran.

Como forma de encarar esta situacion, DeFond y Jiambalvo (1994) proponen estimar el
modelo de Jones a través de la utilizacién de datos anuales cross-section, en lugar de datos de
series temporales por empresa, agrupando las empresas por sectores. EIl modelo se estima
para cada afio del periodo de evento a través de la utilizacion de datos de empresas del mismo
sector de actividad. De este modo, como refiere Gill de Albornoz (2003), ademés de eliminar el
potencial sesgo de supervivencia, relajan el supuesto de que los coeficientes de las variables
AVTAS e INMOV sean constantes para cada empresa a lo largo del tiempo. Ademas, asumen
que esos coeficientes son constantes para las empresas del mismo sector en el mismo

ejercicio.

34 Efectivamente, para su muestra de 23 empresas enfrentando investigaciones sobre practicas

importadoras no permitidas, Jones presenta un coeficiente medio positivo no significativo en AVTAS
(0,035) y un coeficiente medio negativo significativo en INMOV (-0,033).

135 Normalmente, los trabajos que utilizan el modelo de Jones (1991) estimado en series temporales
para cada empresa exigen un nimero minimo de 10 observaciones. Todavia, hay trabajos que utilizan
un namero inferior de observaciones (por ejemplo, 4 observaciones) y otros que utilizan simplemente el
nimero de observaciones disponibles de cada empresa.
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Tal como sefiala Shivakumar (1996), si los modelos que utilizan series temporales producen
una estimacion que podriamos llamar ajustes por devengo “reales” de la empresa, los modelos
que utilizan datos cross-section podrian ser denominados como ajustes por devengo
discrecionales “respecto al sector”. Como destaca Gill de Albornoz (2003), trabajos como los
de Shivakumar (1996), Subramanyam (1996) y DeFond y Subramanyam (1998), proporcionan
evidencia de que la utilizacion de modelos con datos cross-section estan mejor especificados

que las respectivas versiones utilizando series temporales.

Teniendo como base el modelo original de Jones (1991), otros autores han introducido algunos
cambios en la estimaciéon de este modelo. En este contexto, ademas del trabajo de Cahan
(1992), que veremos a continuacién, podremos destacar los trabajos de Boynton et al. (1992) y
Key (1997). Boynton et al. (1992) clasifica las empresas de su muestra en grandes y pequefias,
introduciendo dos variables dummies, LARGE y SMALL, para cada una de esas categorias,
respectivamente. Combinando esas variables con los regresores del modelo de Jones, estiman
el coeficiente de cada regresor para cada categoria. Ademas, en la estimacion de su modelo,
Boynton et al. (1992) utilizan las variables en diferencias respecto a la media de la variable
correspondiente para cada empresa individual en el periodo de estimacion. EIl modelo se
estima para cada sector de actividad en el periodo de estimacion. A continuacién, tal como
Jones (1991), los ajustes por devengo discrecionales de cada empresa se calculan a través de la
diferencia entre los ajustes por devengo observados y la estimacion de su componente no
discrecional. A su vez, Key (1997), del mismo modo que Cahan (1992), partiendo del modelo de
Jones (1991), incorpora en su modelo variables dummies representativas de las empresas
individuales. Ademas, se incluyen también en el modelo las variables INMOVIN (inmovilizado
inmaterial bruto) y TIME (variable dummy que toma el valor 1 para dos afios concretos del

periodo de estimacion — 1989 y 1990 — que el autor considera que sean significativos).

Otro importante supuesto del modelo de Jones (1991) es que los cambios en los activos
corrientes y en los pasivos corrientes son ambos motivados por los cambios en las ventas.
Todavia, como sefiala Kang (1999), algunas partidas del pasivo corriente, como las deudas a
proveedores, son mas probables de estar relacionadas con las compras que con las ventas. La
omision de esta variable relevante puede producir un potencial sesgo, llevando a concluir la
existencia de manipulacién del resultado al alza en buenas condiciones econdmicas para la
empresa y la existencia de manipulacion a la baja en malas condiciones econémicas para la

empresa.

117



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

Ademas, como refieren Dechow y Sweeney (1995)*%

, este modelo parte del supuesto de que
las ventas son no discrecionales. Como tal, si suponemos que los directivos manipulan las
ventas, interfiriendo en la parte que ain no ha sido cobrada y que puede ser de cobro dudoso,
este modelo podra incluir en el calculo de los ajustes no discrecionales una parte que es
efectivamente discrecional. Para tratar de esta situacion, tal como veremos mas adelante,
Dechow et al. (1995) proponen una versién modificada del modelo de Jones, cuyo objetivo es

precisamente capturar la eventual manipulacion de las ventas.

[11.4.2.2.4. Modelo de Cahan (1992)

El modelo de Cahan (1992) intenta mejorar la estimacion de los coeficientes del modelo de
Jones (1991) captando, por una via, un efecto temporal (comin a todas las empresas pero
distinto en cada afio del periodo de estimacion) y, por otra via, un efecto empresa (igual para
todos los afios para una misma empresa pero distinto entre empresas). La introduccion de
estos efectos se hace a través de variables dummies. El modelo de Cahan (1992) es el

siguiente:

: AVTAS. INMOV,
ADTy _ BO(L}B{V—S"}B{A}B@(RH ot
A it-1 A it-1 A it-1 A it-1

+ B2 YRir +BriaFIRMy, +.+ Broy,oFIRMy +e; [10]

Donde: ADT; son los ajustes por devengo totales en el afio t para la empresa i; AVTAS;; son las
ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i; INMOV;; es el inmovilizado
material bruto en el afio t para la empresa i; A;; es el activo total de la empresa i en el afio t;
YR;; es una variable dummy que toma el valor 1 para el afio t y 0 para el resto; FIRM;; es una
variable dummy que toma el valor 1 para la empresa i y 0 para el resto; ;; €s el término de
error del afio t para laempresai;i=1, .., Nes el indice de empresasy t=1, ..., T es el indice de

anos.

Tal y como refieren Castrillo Lara y San Martin Reyna (2008), el modelo de Cahan (1992) se

puede considerar como una version del modelo de Jones (1991)"

en el que se mejora la
estimacion de los coeficientes dado que la constante especifica de cada estimacién puede
captar parte de las variables omitidas en el modelo original, mitigando el sesgo en la

estimacion del coeficiente de alteracion del resultado.

13 E incluso, como refiere Jones (1991), en su nota 31.
3" De acuerdo con Poveda Fuentes (2008), el modelo de Cahan (1992) no es mas que la estimacion por
datos de panel del modelo original de Jones (1991).
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[11.4.2.2.5. Modelo de Boynton et al. (1992)

Tal como Cahan (1992), también Boynton, Dobbins y Plesko (1992) desarrollan una version

propia del modelo de Jones (1991). El modelo presentado por estos autores es el siguiente:

ADT, AVTAS;, INMOV,
A —Hapt, |=Bi]l —— —Havras, |tB2l —— —Hinwov, |+
it-1 A Ai A Ai A
AVTAS,; INMOV.
3 A—It_“AVTAS. LARGE +, —”_“INMOV. LARGE +
it-1 A it-1 A
AVTAS,; INMOV.
5 —”_“AVTAS. SMALL + B —It_“mMov. SMALL + g [11]
Aji A it-1 A

Donde: ADT; son los ajustes por devengo totales en el afio t para la empresa i; Ai.1 €s el activo
total de la empresai el inicio del afio t; AVTAS;; son las ventas del afio t menos ventas del afio t-
1 para la empresa i; INMOV;; es el inmovilizado material bruto en el afio t para la empresa i;
LARGE es una variable dummy que toma el valor 1 para las empresas grandes de cada sector y
cero para el resto; SMALL es una variable dummy que toma el valor 1 para las empresas
pequefas de cada sector y cero para el resto; Uy es la media de la variable X para la empresa i
en el periodo de estimacion; g; es el término de error del afio t para la empresai;i=1,..,Nes

el indice de empresasy t=1, ..., T es el indice de afios que forman el periodo de estimacion.

Los autores clasifican las empresas de la muestra en grandes y pequefias, introduciendo en su
modelo dos variables dicotdmicas, LARGE y SMALL, para representar cada una de esas
categorias'®®. Para controlar por los efectos de cada empresa, los datos son empleados en
desviaciones de cada observacion de la empresa de su media especifica en serie temporal
durante el periodo de estimacion. La regresion en desviaciones no tiene una constante

explicita, actuando la media especifica de cada empresa como constante especifica.

Una vez estimado el modelo en el periodo de estimacion, la media especifica para cada
empresa en dicho periodo de los ajustes por devengo totales deflactados, junto con los
coeficientes sectoriales estimados, se emplean para predecir el componente no discrecional de
los ajustes por devengo en el periodo de evento. La formula general para la empresa i en el

afio de evento t es la siguiente:

3% Una vez que el modelo introduce tantas dummies como categorias, es necesaria la ausencia dla

constante para evitar multicolinealidad exacta.
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- . AVTAS,

A it-1

t-1

INMOV,,

+([§2 +[§4LARGE+[§GSMALL) [12]

it-1
El modelo de Boynton et al. (1992) constituye una version del modelo de Jones (1991) en la
que, en vez de emplear coeficientes especificos para cada empresa, se emplean constantes
especificos y coeficientes sectoriales en los que se permite variacién entre empresas grandes y

pequefias.

[11.4.2.2.6. Modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995)

Dechow, Sloan y Sweeney introducen una version modificada del modelo original de Jones
(1991), en que los ajustes por devengo no discrecionales se estiman durante el periodo del

evento de acuerdo con:

AVTAS;, —AVTASNCiT}_a (INMOVHJ (13]
| Vi

/A\DNDiT :al(l/Air—l)_'_aZ( A A

it-1 it-1

Donde, AVTASNC, representa las ventas aun no cobradas en el afio t menos las ventas alin no

cobradas en el afio t-1.

Las estimaciones de a4, a, az Y l0s ajustes por devengo no discrecionales son los obtenidos a
partir del modelo original de Jones (1991). Esta version modificada del modelo de Jones asume
implicitamente que todos los cambios en las ventas a crédito en el periodo del evento implican
casos de earnings management. Este supuesto se basa en la idea de que es mas facil manipular

los resultados a través de las ventas a crédito que a través de las ventas al contado.

Por otra parte, como refieren Gill de Albornoz (2003) y Castrillo Lara y San Martin Reyna
(2008), si efectivamente el resultado es manipulado por intermedio de las ventas, este modelo
detectara mejor la practica de earnings management. Por su parte, si la manipulacion no se ha
llevado a cabo por medio de las ventas, los ajustes por devengo discrecionales estimados a
través de este modelo estaran sobrevalorados. Ademas, como destaca Peasnell et al. (1999),
tanto el modelo original de Jones (1991) como la version modificada del modelo de Jones, de

Dechow et al. (1995), conllevan malas estimaciones cuando la performance financiera es
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extrema, lo que genera una proporcion significativa de errores de Tipo I'* cuando se aplican a

empresas con cash-flows extremos.

[11.4.2.2.7. Modelo de Industria (Dechow y Sloan, 1991)

Este modelo, utilizado por Dechow y Sloan (1991), es similar al modelo de Jones en el sentido
de que no asume que los ajustes por devengo no discrecionales son constantes en el tiempo.
No obstante, en lugar de intentar modelizar directamente los determinantes de los ajustes por
devengo no discrecionales, el modelo de industria asume que la variacion en los
determinantes de los ajustes por devengo no discrecionales es comun en las empresas del

mismo sector. De este modo, este modelo estima los ajustes por devengo no discrecionales

(ADND,) de acuerdo con:
ADT, : ADT;
A—” =y, + 7 Mmediana ,; — Llre, [14]
it-1 jt-1

Siendo: ADT;; los ajustes por devengo totales de la empresa i en el ejercicio t; Ai.; el activo total
de la empresa i en el afio t; mediana la mediana sectorial de la variable dependiente y ¢ el

término de error aleatorio.

Los parametros especificos de la empresa, y; y vz, se estiman utilizando MCO en las

observaciones del periodo de estimacion.

Una limitacién que se puede apuntar a este modelo, es que, como exponen Dechow et al.
(1995), el modelo de industria solo extrae variaciones en los ajustes por devengo no
discrecionales que son habituales entre empresas del mismo sector. Si los cambios en los
ajustes por devengo no discrecionales se deben a circunstancias especificas de una empresa,
entonces este modelo no consigue remover todos los ajustes por devengo no discrecionales de

la proxy de los ajustes por devengo discrecionales.

[11.4.2.2.8. Modelo de Jones de Cash-flow (Shivakumar, 1996)

Tal como hemos referido anteriormente, el modelo de Jones original y el modelo de Jones
Modificado sufren de un problema de pobre especificacion para muestras de empresas con

cash-flows extremos*®. En este sentido, algunos trabajos posteriores incorporan a estos

139 Rechazar la hip6tesis nula cuando, de hecho, es verdadera y deberia ser aceptada.

10 Dechow (1994) presenta evidencia empirica acerca de la existencia de una fuerte asociacién negativa
entre los ajustes por devengo y el cash-flow, sefialando la necesidad de controlar por el cash-flow en los
modelos de estimacion que utilizan ajustes por devengo discrecionales.
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modelos el cash-flow como una variable explicativa adicional. Como ejemplo de estos trabajos,
se puede destacar el de Shivakumar (1996)'*, que plantea la extension del modelo de Jones,
tanto en su version de series temporales como en su version cross-section. En la versiéon de
series temporales, Shivakumar incorpora el cash-flow de operaciones (en adelante, CFO) como
una variable explicativa adicional al modelo original de Jones. En la versioén cross-section,
Shivakumar considera que la correlacion entre los ajustes por devengo y el cash-flow es
distinta para empresas con cash-flows extremos que para empresas con cash-flows mas
cercanos a la mediana del sector. De este modo, plantea un modelo en el que el coeficiente
del cash-flow varia de acuerdo con el quintil de cash-flow en que se encuentra cada empresa.

La especificacion de su modelo es la siguiente:

ADT. AVTAS. INMOV. CFO.
: :al+Blt(A—lt]+B2t(A—lt]+B3tDlit( It]"‘---"'

it-1 it-1 it-1 At—l

+B7tD5it(%] +&jt [15]

it-1

Donde: ADT; son los ajustes por devengo totales en el afio t para la empresa i; Ai.1 €s el activo
total de la empresai en el inicio del afio t; AVTAS;; son las ventas del afio t menos las ventas del
afo t-1 para la empresa i; INMOV;; es el volumen de activos amortizable en el afio t para la
empresa i; CFO;; es el cash-flow de operaciones de la empresa i en el afio t; D; es una variable
dummy que toma el valor 1 si el nivel de CFO pertenece al quintil j y cero en caso contrario; €j
es el término de error;i=1, .., N es el indice de empresasy t=1, ..., T es el indice de afios que

forman el periodo de estimacion.

En este modelo, Shivakumar ordena primero la muestra de estimacion en funcion del CFO
partido por el activo total y construye quintiles que se quedaran representados en el modelo
exactamente a través de la introduccion de las variables dummies D;. El resto se estima
exactamente del mismo modo que en el modelo de Jones (1991). En este sentido, como
refiere Poveda Fuentes (2001), mientras que presente las mismas limitaciones destacadas
anteriormente para el modelo de Jones (1991), el modelo esta bien especificado para

cualquier nivel de cash-flow.

“'Ademas del trabajo de Shivakumar (1996), como ejemplos de otros trabajos en esta linea de

investigacién tenemos los de Rees, Gill y Gore (1996), Hansen y Sarin (1996), Subramanyan (1996) y
Canhey, Jeter y Lewis (1998).
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[11.4.2.2.9. Modelo de Kang y Sivaramakrishnan (1995)

Kang y Sivaramakrishnan (1995) destacan la existencia de tres problemas estadisticos en los
modelos de estimacién de ajustes por devengo discrecionales desarrollados a partir del
modelo original de Jones (1991): errores de medida, variables omitidas y simultaneidad. El
problema de errores de medida en las variables tiene que ver con la posibilidad de que los
regresores utilizados en estos modelos pudieren ser objeto de manipulacién**%. El problema de
variables omitidas se refiere a la ausencia de variables explicativas importantes en los modelos

(como, por ejemplo, el nivel de gastos**®)

. Por altimo, el problema de la simultaneidad tiene
que ver con la situacion de que tanto la variable dependiente como las variables explicativas
en estos modelos vienen determinadas por los principios contables y el método de la partida
doble. De hecho, al definir los ajustes por devengo como la diferencia entre el resultado
contable ordinario y el flujo de caja de las operaciones se plantea un problema de
simultaneidad, dado que los componentes del resultado afectan a los ajustes por devengo tal y
como plantean los modelos de ajustes por devengo, asi como los ajustes por devengo afectan

al resultado™*.

De este modo, como refiere Poveda Fuentes (2001), Kang y Sivaramakrishnan (1995) al
introducir este modelo intentan: reducir el problema de omision de variables relevantes,
introduciendo entre los regresores el nivel de los gastos de explotacion (ademas de las ventas)
y atenuar los problemas de errores de medida y de simultaneidad, utilizando el Método
Generalizado de los Momentos (GMM) para la estimacion de los modelos sin imponer

ortogonalidad entre las verdaderas variables explicativas y los residuos.

El modelo de Kang y Sivaramakrishnan (1995) divide los ajustes por devengo totales del
balance en tres componentes: cuentas por cobrar (CC), cuentas relacionadas con el nivel de

gastos (CP;) y depreciacién (DEP;). Cada uno de estos componentes tiene una parte no

2 De hecho, las variables que reflejan las condiciones econdmicas de la empresa utilizadas en los

modelos en la linea de Jones (1991) para controlar el componente no discrecional de los ajustes por
devengo, no estan libres de ser manipuladas. Por ejemplo, como ya hemos referido anteriormente, el
problema de la posible manipulacion de las ventas ha sido desde luego apuntado por Jones (1991),
teniendo sido corregido por Dechow et al. (1995).

143 Efectivamente, como refiere Poveda Fuentes (2001), los modelos de ajustes por devengo existentes
controlan exclusivamente por la amortizacién y por los ajustes por devengo relacionados con las ventas.
Todavia, hay cuentas a pagar incluidas en los ajustes por devengo que pueden estar poco (0 mismo
nada) correlacionadas con el nivel de las ventas (sobre todo las relacionadas con los gastos de
estructura) y deberian ser controladas por el nivel de gastos de explotacion.

144 Retomaremos este asunto en el apartado 11.4.3. Algunas cuestiones metodoldgicas relacionadas con
los modelos de ajustes por devengo.
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discrecional y otra discrecional. La parte no discrecional de cada uno de estos componentes

dependerad, respectivamente, de las ventas, de los gastos de explotacion y del inmovilizado.

CC, = CCND, + CCD, —> Dependede las ventas

CP, = CPND, + CPD, — Dependede losgastos
DEP, = DEPND, + DEPD, — Depende delinmovilizado
ADT, ADND, ADD

t

Donde: CCND;x son las cuentas por cobrar no discrecionales y CCD; son las cuentas por cobrar
discrecionales; CPND; son las cuentas relacionadas con el nivel de gastos no discrecionales y
CPD; son las cuentas relacionadas con el nivel de gastos discrecionales; DEPND; son las
depreciaciones no discrecionales y DEPD; son las depreciaciones discrecionales. De la
agregacion de las tres partidas obtenemos los ajustes por devengo totales (ADT;) como suma

del componente no discrecional (ADNDy) y el componente discrecional (ADDy).

Los autores asumen que, en ausencia de earnings management, el ratio definido por el
componente no discrecional de los ajustes por devengo y su variable explicativa sigue un

proceso autorregresivo de primer orden, es decir:

ND ND CCND
CCND, =, CCND, +&, = CCND, = ¢; ———LVTAS, +&, [16 ]
VTAS, VTAS, , VTAS, ,
PND PND CPND

¢ L=, ¢ 1 11, = CPND, = ¢, —— = GTOS, +|, [17 ]
GTOS, GTOS, , GTOS, ,
DEPND DEPND DEPND

L=, 1, », = DEPND, = 93 —— - INMOV, + o, [18]

INMOV, INMOV,_; INMOV, 4

Llamando a (CCNDy1/VTAS:i), (CPNDi/GTOS:;) y (DEPwy/INMOVyy) 61, 6, y 63,
respectivamente, llamando &; a la suma de los términos de error &, | y w; Y, deflactando todas
las variables por el activo total del afio anterior, la combinacién de las expresiones [13], [14] y

[15] proporciona el modelo para los ajustes por devengo totales:
ADT; =g + 04[5, (VTAS )]+ 9,[5,(GTOS, )|+ 95[35 (INMOV; )]+, [19]

Los autores estiman el modelo mediante el método de Variables Instrumentales y el Método
Generalizado de Momentos, utilizando como instrumentos las variables dependientes e

independientes con uno, dos y tres retardos.

Como refiere Kang (1999), los aspectos mas importantes aportados por este modelo son los

siguientes: introduciendo los gastos en la regresion y utilizando el método de Variables
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Instrumentales en la estimacion del modelo, el modelo de Kang y Sivaramakrishnan (1995)
soluciona los problemas de errores de medida, de variables omitidas y de simultaneidad
evidenciados por la estimacion de Minimos Cuadrados Ordinarios del modelo de Jones; los
parametros se estiman en niveles, en lugar del cambio en las partidas del circulante; y los
parametros 6;, 6, y &3 pueden ser interpretados como ratios de rotacion, acomodando la
especificidad de la empresa y compensando el hecho de que la ecuacién se estime a través de

datos de empresas de varios afos.

No obstante, como sefiala Poveda Fuentes (2001), mientras el hecho de que, teéricamente, el
modelo de Kang y Sivaramakrishnan (1995) proporciona una mejor estimacion del
componente no discrecional de los ajustes por devengo totales (y, como tal, permite obtener
un mejor proxy para los contrastes de earnings management) que el modelo de Jones (1991),
debido a la sencillez de la aplicacion de este ultimo modelo (y de sus versiones afines), el
modelo de Kang y Sivaramkrishnan (1995) no ha gozado de mucha popularidad en los trabajos

de earnings management.

[11.4.2.2.10. Modelo Marginal (Peasnell et al., 1998)

Al igual que en los modelos de Jones y Jones Modificado, Peasnell, Pope y Young (1998)
plantean un modelo con un procedimiento en dos etapas: primero, partiendo de los ajustes
por devengo observados, estiman su componente no discrecional y, después, los ajustes por
devengo discrecionales se calculan como diferencia entre los ajustes por devengo observados
y la estimaciéon de su componente no discrecional. No obstante, estos autores se centran
exclusivamente en los ajustes por devengo a corto plazo, refiriendo que la mayor parte de los
ajustes por devengo a largo plazo (gastos de amortizaciones y depreciaciones del periodo)
tiene probablemente caracter no discrecional, una vez que su manipulacion es mas facil de ser
detectada por terceros y, como tal, es mas arriesgada para los directivos. Concretamente, el

modelo se basa en la siguiente definicion de los ajustes por devengo de circulante:

ADCP, = (AINVENT, + ADEUD, )- AACREED, + OTROS, [20]

Donde: ADCP; son los ajustes por devengo de corto plazo; AINVENT; es la variacion en los
inventarios; ADEUD; es la variacién en deudores netos de provisiones; AACREED; es la variacion
en acreedores y OTROS; recoge el resto de los componentes pertenecientes a los ajustes por

devengo de circulante y que no se modelizan explicitamente.
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Los tres conceptos relevantes de la expresion anterior se calculan de la siguiente manera:

AINVENT, = COMP, —~CTEVTAS,
ADEUD, = VTASCDTO, — CASHREC, — PROVINSOL,
AACREED, = COMP, — CASHENT,

Donde: COMP; son las compras de materiales; CTEVTAS; es el coste de los productos vendidos;
VTASCDTO:; son las ventas a crédito; CASHREC; es el cash recibido de los clientes; PROVINSOL;

es el gasto de provision para insolvencias; y CASHENT; es el cash entregado a proveedores.

Aplicando las definiciones anteriores en la expresion [18], se obtiene:

ADCP, = (VTASCDTO, - CTEVTAS, - PROVINSOL, )+
margVTASCDTOt

+(CASHENT, — CASHREC, )+ OTROS, [21]
margCASHRECt

Donde margVTASCDTO; seria el margen bruto sobre las ventas y margCASHREC; seria el
margen de tesoreria que se queda la empresa sobre el total cobrado. La intenciéon de esta
expresion es capturar el proceso de reconocimiento de los ajustes por devengo antes de la

“contaminacion” por intermedio del earnings management.

De acuerdo con Peasnell et al. (1998), la expresién anterior se implementa empiricamente

utilizando la siguiente regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios:
ADCP, =X, +1,VTAS, + L,CASHREC, +n, [22]

Donde la variable ventas (VTAS) se utiliza como proxy de las ventas a crédito (VTASCDTO) y la
diferencia entre las ventas y el cambio en los clientes (VTAS-ACL) como proxy del cash recibido
de clientes (CASHREC). Ademas, A captaria el valor medio del componente OTROS, A
representaria el valor medio del margen bruto sobre las ventas y presentaria un signo
esperado positivo, y A, representaria el valor medio del porcentaje de tesoreria captada y

tendria un signo esperado negativo.

Tal como sefiala Castrillo Lara y San Martin Reyna (2008), el modelo de Peasnell et al. (1998)
controla el comportamiento no discrecional de los ajustes por devengo a través de las ventas y
de la tesoreria recibida, asumiendo que todos los ajustes por devengo que no provienen de
estas rubricas son, por naturaleza, discrecionales. De este modo, tal como en el modelo de

Jones (1991), si el supuesto implicito de que todas las manipulaciones en las ventas son no
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discrecionales no se cumple, existird un sesgo en la estimacion de los ajustes por devengo
discrecionales. No obstante, como refieren también los mismos autores, la consideracion del
nivel de tesoreria hace que el modelo esté bien especificado para diversos niveles de cash-flow
y, como tal, el modelo de Peasnell et al. (1998) estara mejor especificado que el modelo de

Jones Modificado cuando se aplica a muestras con casos de cash-flows extremos.

Por altimo, es importante destacar, como lo hace Poveda Fuentes (2001), que Peasnell et al.
(1998) abogan por la estimacién de los modelos con datos de corte transversal, de modo que
se eliminen algunos problemas presentados por los modelos de series temporales, como son el
sesgo de supervivencia, la no estacionariedad de los coeficientes y la posible correlacion serial

en los residuos provocada por el proceso de reversion de los ajustes por devengo.

[11.4.2.2.11. Modelo de McCulloch (1998)

McCulloch, considerando que los ajustes por devengo del circulante son mas relevantes que
las amortizaciones para detectar la discrecionalidad contable por parte de los directivos,
plantea un modelo multiperiodo que parte de los ajustes por devengo a corto plazo,

considerando también que los ajustes por devengo presentan caracteristicas de reversion.

En este modelo, McCulloch considera que una parte del total de los ajustes por devengo
discrecionales de un ejercicio t viene dada por los que son generados en ese mismo ejercicio y

otra parte por la reversion de los ajustes por devengo generados en ejercicios anteriores.

De este modo, en primer lugar, McCulloch defiende que el comportamiento normal de los
ajustes por devengo se puede definir como la diferencia entre el resultado contable en
ausencia de manipulacion y el cash-flow de operaciones. Si excluimos las amortizaciones, el
resultado contable puede expresarse como siendo las ventas menos otros gastos y, como tal,

los ajustes por devengo no discrecionales se pueden definir de la siguiente manera:

ADND, = VTASND, —OtrosGastND, —-CFO, [ 23]

Donde: ADND; son los ajustes por devengo no discrecionales en el ejercicio t; VTASND, son las
ventas en ausencia de manipulacién en el ejercicio t; OtrosGastND; son los gastos en ausencia
de manipulacion en el ejercicio t; y CFO; es el cash-flow de operaciones en el gjercicio t. Una

vez que las variables VTASND; y OtrosGastND; de la expresion anterior no son directamente
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observables, es necesario aplicar una aproximacion'®. El autor se centra exclusivamente en las
ventas y, como tal, asume que las ventas a crédito siguen un proceso simple de reversion a la

media, que podra ser estimado del siguiente modo:

VTASND, VTASND, ,
R R e TR
CCND, CCND,,
VTASND, ,CCND
— VTASND, =$,CCND, +, tl Lvve [24]
CCND, ,
RatioVTAS,

Donde: VTASND: es la cifra de ventas en ausencia de manipulacion; CCND; son las cuentas a

cobrar en ausencia de manipulacion y . es un término de error aleatorio.

En segundo lugar, como hemos referido anteriormente, McCulloch (1998) introduce en su
modelo la propiedad de reversion en el componente de los ajustes por devengo no
discrecionales. En una perspectiva multiperiodo, significa que los ajustes por devengo
discrecionales han de compensarse en el tiempo, es decir, ajustes por devengo anormalmente
altos (bajos) en un periodo deben ir acompafiados de ajustes por devengo anormalmente
bajos (altos) en los periodos siguientes. En este sentido, los ajustes por devengo discrecionales
de un periodo se componen por una parte que representa los ajustes por devengo
discrecionales generados en ese periodo y por otra parte que resulta de la reversion de los

ajustes por devengo discrecionales en los periodos anteriores, es decir:

H
ADD, = ADDNUEV, + > 6, ADDNUEV, , [25]
h=1
Donde: ADD; constituye el resultado del efecto agregado de todos los ajustes por devengo
discrecionales de dicho periodo y de los anteriores; ADDNUEV; son los ajustes por devengo
discrecionales generados en el periodo t; y 6 son los parametros de reversion de los ajustes
por devengo discrecionales de los periodos anteriores, siendo H el horizonte temporal en el

cual se revierten los ajustes por devengo discrecionales.

Asi, utilizando las expresiones [22] y [23], los ajustes por devengo totales pueden

representarse como la suma de su componente discrecional y no discrecional:

%> De destacar que, como refiere McCulloch (1998), las ventas y los gastos observables no constituyen
buenas proxies para esas variables, una vez que incluyen todos los ajustes por devengo discrecionales.
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ADT, = ADND, + ADD, =B, +B,;CCND, +B,RatioVTAS, +B;CFO, +

+ iehADDNUEVt_h + ADDNUEYV, [26 ]
h=1
En cuanto al procedimiento de estimacion, tal como destaca Poveda Fuentes (2001), en
cualquier modelo de ajustes por devengo las variables explicativas son variables contables v,
como tales, pueden contener un componente discrecional. De este modo, es posible que
exista una cierta correlacion entre los regresores y el residuo, lo que hace perder la validez de
las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios. Asi, dada la existencia de este problema
de endogeneidad, McCulloch aboga por el empleo de métodos de estimacion como el de

146

Variables Instrumentales™”, tal y como habian hecho ya Kang y Sivaramakrishnan (1995).

El modelo de McCulloch (1998) constituye un avance metodolégico muy interesante en el
contexto de los modelos de ajustes por devengo. No obstante, como sefiala Poveda Fuentes
(2001), también sufre de algunas limitaciones, como son: la distorsion que sufre el
componente ADDNUEV; en la expresion [20] al tener que absorber el residuo procedente de la
modelizacion de los ajustes por devengo no discrecionales; y la necesidad de una serie
razonablemente larga de observaciones para cada empresa a fin de estimar el proceso de

reversion de los ajustes por devengo discrecionales.

[11.4.2.2.12. Modelo del Proceso Contable (Garza-Gomez et al., 1999)

Como hemos visto anteriormente, el modelo de cash-flow (1996) y el modelo de McCulloch
(1998) han sido de los primeros en incorporar el cash-flow en la estructura de los ajustes por
devengo no discrecionales de modo que resuelva los problemas de especificacion evidenciados
por los modelos en la linea de Jones (1991). Todavia, Garza-Gomez, Okumura y Kunimura
(1999) consideran que solamente la introduccion del cash-flow de operaciones no es suficiente
para resolver esos problemas de especificacion. De este modo, estos autores evalian su
propio modelo en comparacion con los modelos de Jones Modificado y de cash-flow de
Subramanyam (1996), retomando la problematica relacionada con la posible correlacion
cruzada entre el cash-flow de operaciones y los ajustes por devengo. Su modelo, denominado

por los mismos como modelo del proceso contable, parte de las relaciones tedricas formuladas

146 Ademas, también de acuerdo con Poveda Fuentes (2001), es factible incluir entre los instrumentos
retardos de las variables explicativas.

129



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

por Dechow et al. (1998)'*', tratando de incorporar la correlacion cruzada entre el cash-flow

de operaciones y los ajustes por devengo.

Garza-Gémez, Okumura y Kunimura (1999) proponen un nuevo modelo que parte de la
descomposicion de los ajustes por devengo totales (ADT;) en ajustes por devengo de corto

plazo (ADCPy) y ajustes por devengo de largo plazo (ADLPy).

Relativamente a los ajustes por devengo de corto plazo, éstos se modelizan a partir del
supuesto de que las variaciones en los ajustes por devengo presentan una relacion lineal

contemporanea con las variaciones en el cash-flow de operaciones, es decir:

AADCP, = a, +B,ACFO, +, = ADCP, = a, + ADCP,_, +p,(CFO, ~CFO, ,)+u, [27]

De acuerdo con este razonamiento, se establece el siguiente modelo para la estimacion

empirica del componente no discrecional de los ajustes por devengo a corto plazo:
ADCP; = g" +¢f ADCPy_y +¢5" CFO; +05 CFO; +v;  [28]
Donde: ADCP;; son los ajustes por devengo a corto plazo y CFO es el cash-flow de operaciones.

Relativamente a los ajustes por devengo de largo plazo (ADLP;), Garza-Gomez et al. (1999)

asumen gue estos siguen un proceso autoregresivo de orden p, es decir:

P ADLP.

ADLP, = ¢5" + i ADLP, ; +...+ oy e

top  [29]

Combinando las expresiones [28] y [29] y deflactando todas las variables por el activo total
retardado para mitigar posibles problemas de heteroscedasticidad, se obtiene el modelo de

ajustes por devengo:

ADT. 1 ADCP,, _ CFO; CFO;, _
it :(pO _'_(pr it—1 _'_(ng it _'_(ng it—1 +
Ait—l Ait—l Ait—l Ait—l Ait—l
ADLP. ADLP;_
off —— Lt rop — P gy [30]
Ait—l Ait—l

" Dechow et al. (1998) explican como se produce una correlacion negativa en los cambios en el cash-
flow de operaciones y como el proceso contable, a través de los ajustes por devengo, compensa dicha
correlacion produciendo una serie de beneficios mas alisada que el cash-flow subyacente. En su modelo,
estos autores defienden la existencia de un proceso interno de ajuste que se produce en la empresa
para absorber un shock en las ventas, que conlleva cambios en las politicas de compras y ventas a
crédito o ajustes en el nivel de inventarios.
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El residuo €;; = v +m; constituiria el efecto agregado del componente discrecional de los

ajustes por devengo de corto plazo y del componente discrecional de los ajustes por devengo
de largo plazo. Por cuestiones de simplicidad, el modelo de Garza-Gomez et al. (1999) asume la
no correlacién entre los residuos de las ecuaciones [28] y [29] y reducen el numero de retardos
de los ajustes por devengo de largo plazo a uno (es decir, p = 1). Sumodelo es el siguiente:
ADT; 1 cp ADCP; 4 + (p(ZZP CFO; + (pcp CFOj4 p ADLP;_,

=Qo—— 10 3 TO —( T & [31]
Ay Aig Ai Aig Ai Ai I

Este modelo, ademas de atenuar el problema de especificacion provocado por la correlacion
cruzada entre los ajustes por devengo y el cash-flow, incluye entre las variables explicativas
retardos de los ajustes por devengo, tanto a largo plazo como a corto plazo, con el objeto de
captar el proceso de reversion de los mismos. Por otra parte, como destaca Poveda Fuentes
(2001), se supone implicitamente que los ajustes por devengo de corto plazo revierten en un
periodo y, si el modelo se restringe a p = 1, también se supone que los ajustes por devengo de
largo plazo revierten en un periodo, cuando se espera que de hecho no sea asi. En este
sentido, el investigador que quiera aplicar este modelo estard ante un trade-off entre
representatividad y disponibilidad de datos, dado que conforme mayor sea p, mejor se captara
el proceso de reversion de los ajustes por devengo de largo plazo, pero la necesidad de un

gran nimero de observaciones en serie temporal limita las posibilidades del modelo.

[11.4.2.2.13. Modelo de Magnan et al. (1999)

Magnan, Nadeau y Cormier, en su trabajo de 1999, destacan que el nivel normal de ajustes por
devengo de una empresa i en un ejercicio t depende directamente de la actuacion corriente de
la empresa, del nivel de cash-flow pasado y del nivel de inmovilizado bruto. Como sefiala Gill
de Albornoz (2003), la innovacion de este trabajo tiene que ver con el hecho de que para
medir la actuacion corriente de la empresa, ademas de utilizar el nivel de las ventas (como
sucedio en trabajos anteriores), utiliza el rendimiento bursatil (RENDy). En consecuencia los
ajustes por devengo discrecionales son los residuos del siguiente modelo, que es estimado con

datos en pool de todas las empresas de la muestra:

ADT; =By +B,REND; +B, % +B3 M + Ej [32]
Aiy Aig Aiy
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Donde: ADT; son los ajustes por devengo totales de la empresa i en el afio t; Ay, es el activo
total del afio anterior de la empresa i; REND;; es el rendimiento bursatil de la empresa i en el
afo t; CFO;.; es el cash-flow de operaciones del afio anterior de la empresa i; INMOV;; es el

inmovilizado material bruto del afio anterior de la empresai; y €; es el término de error.

[11.4.3 — Algunas cuestiones metodoldgicas relacionadas con los modelos de ajustes por

devengo

Ademas de los comentarios hechos en la exposicion de los distintos modelos de ajustes por
devengo, en este apartado haremos una breve referencia a los principales problemas, desde
el punto de vista estadistico, que en general experimentan los modelos de ajustes por

devengo.

De acuerdo con McNichols y Wilson (1988), los contrastes basados en los ajustes por devengo
para detectar el earnings management pueden definirse de acuerdo con el siguiente marco

lineal:

K
ADD, =0 +BPART, + Y v, X\ +&; [33]
k=1
Donde: ADD son los ajustes por devengo discrecionales (tipicamente deflactados por el activo
total del afio anterior); PART es una variable dummy que parte los datos en dos grupos para
los cuales las predicciones de earnings management se especifican por el investigador; X, (para
k=1, ..., K) son las otras variables relevantes que afectan a los ajustes por devengo; y € es un

término de error que esta independiente y idénticamente normalmente distribuido.

En gran parte de los casos, PART es define con uno en los afios durante los cuales se piensa
que haya habido practica sisteméatica de earnings management en respuesta a los estimulos
identificados por el investigador (el periodo del evento) y cero en los afios durante los cuales
no se piensa que tenga ocurrido practicas sistematicas de earnings management (el periodo de
estimacion). De este modo, la hip6tesis nula de no existencia de earnings management en
respuesta a los estimulos detectados por el investigador serd rechazada si el coeficiente
estimado para la variable PART presenta la sefial previsto y es estadisticamente significativo en

niveles convencionales.

Desafortunadamente, el investigador no consigue identificar las otras variables relevantes (los

Xx) y los excluye del modelo. Ademas, el investigador no consigue observar directamente ADD,
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y, como tal, se fuerza a utilizar una proxy, que podremos denominar EST(ADD), que mide los

ADD con error (v), es decir:
EST(ADD,) =ADD, +v, [34]

La especificacion correcta del modelo puede entonces definirse como:

K
EST(ADD, )= o +BPART, + > v, X +0, +&,  [35]
k=1

Este modelo puede resumirse del siguiente modo:
EST(ADD, )= 0. +BPART, + 1, +&, [36]

Donde p; captura la suma de los efectos de las variables relevantes omitidas en los ajustes por
devengo discrecionales y € es el error de la proxy del investigador para los ajustes por devengo

discrecionales.

Dechow et al. (1995) ponen de manifiesto que la utilizacién de esta formulacion genérica para
los modelos de ajustes por devengo puede originar los siguientes problemas de inferencia

estadistica:

- Problema 1: Incorrecta atribucion de la practica de earnings management a PART

Si la practica de earnings management supuestamente causada por PART no tiene lugar (es
decir, el verdadero coeficiente de PART es cero) y p esta correlacionado con PART, entonces el
coeficiente estimado para PART estara sesgado lejos de cero, aumentando la probabilidad de
un error de Tipo I'*. Este problema existira si la proxy para los ajustes por devengo
discrecionales contiene errores de medida que estan correlacionados con PART y/o otras
variables que causan la practica de earnings management estan correlacionadas con PART y
estan omitidas del andlisis (en este Ultimo caso, la practica de earnings management sera
correctamente detectada por el modelo, pero su causalidad sera incorrectamente atribuida a
PART).

- Problema 2: Extraer no intencionalmente la practica de earnings management causada por

PART

'8 Un error de Tipo | ocurre cuando rechazamos una hipétesis nula verdadera. En este caso, rechazamos

la hip6tesis nula de no existencia de earnings management y concluimos que los resultados han sido
manipulados, cuando, de hecho, no existe practica de earnings management o, por lo menos, gque sea
causada por PART.
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Si la préactica de earnings management causada por PART tiene efectivamente lugar y la
correlacion entre p y PART es opuesta en sefial al verdadero coeficiente de PART, entonces el
coeficiente estimado en PART estara sesgado hasta cero. Esto aumentara la probabilidad de un
error de Tipo 1I**°. Este problema tendra lugar cuando el modelo utilizado para generar la
proxy de los ajustes por devengo discrecionales elimina no intencionalmente algunos o todos
los ajustes por devengo discrecionales. En esas condiciones, el error de medida en la proxy
para los ajustes por devengo (u) estara negativamente correlacionada con la proxy de los
ajustes por devengo, haciendo con que el coeficiente de PART sea sesgado hacia cero.

- Problema 3: bajo poder de estimacion

Si 1 no esté correlacionado con PART, entonces el coeficiente estimado para PART no estara
sesgado. Ademas, la exclusion de variables (no correlacionadas) relevantes tendra a inflar los
errores standard para el coeficiente estimado para PART. Eso tendra a aumentar la

probabilidad de errores de Tipo II.

[1.4.4 — Evaluacion de la performance de los modelos de ajustes por devengo

Una vez expuestos los distintos modelos de ajustes por devengo, este apartado se dedica a
analizar los trabajos que, dentro de la literatura de earnings management, intentan identificar
los modelos que proporcionan estimaciones mas precisas de los ajustes por devengo

discrecionales.

De una forma general, como destaca Gill de Albornoz (2003), los resultados de esta linea de
investigacion no permiten manifestar la supremacia de unos modelos con relacion a los otros.
No obstante, es posible destacar algunos aspectos, como: la inferioridad de los modelos mas
simples, como los de Healy (1985) y de DeAngelo (1986); la mayor bondad del ajuste de los
modelos de corte transversal en comparacion con los modelos de series temporales; y la
menor mejora de la calidad de estimacion proporcionada por modelos que, mientras estar
tedricamente bien justificados, utilizan procedimientos de estimacién mas sofisticados (casos

del método de Variables Instrumentales o del Método Generalizado de Momentos).

También de acuerdo con Gill de Albornoz (2003), los trabajos que se centran en esta linea de
investigacion se pueden agrupar en: trabajos que utilizan la metodologia de simulaciones de
Brown y Warner (1985); trabajos que evaldan los distintos modelos utilizando muestras de

empresas que presentan elevada probabilidad de manipulacién de resultados; trabajos que

19 Un error de Tipo Il ocurre cuando no rechazamos una hipétesis nula falsa.
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evalGan los modelos en un contexto de mercado; y trabajos que intentan identificar la fuente

de la pobre especificacion de los modelos.

Relativamente al primer grupo de trabajos, si bien la implementacion de la metodologia de
Brown y Warner difiere ligeramente entre los trabajos que la aplican a la evaluacion de los
modelos de ajustes por devengo, su procedimiento consiste basicamente en cuantificar la
frecuencia con la que cada modelo comete errores de Tipo | (verificando si un modelo dado
estd bien especificado en la muestra objeto de estudio) y errores de Tipo Il (verificando la
capacidad que el modelo tiene para detectar practicas de earnings management). Con
respecto a los errores de Tipo |, el modo de cuantificar la produccion de estos errores consiste
en seleccionar aleatoriamente un conjunto de observaciones de la muestra y contrastar si los
ajustes por devengo discrecionales estimados por el modelo son significativamente distintos
de cero en dichas observaciones. Encontrar que los ajustes por devengo discrecionales en esas
observaciones son significativamente distintos de cero, supondria cometer un error de Tipo .
A respecto de los errores de Tipo Il, el procedimiento para detectarlos es el mismo que para
los errores de Tipo I, pero en esta situacion se incorpora artificialmente una cantidad de
earnings management a las observaciones seleccionadas aleatoriamente. Un error de Tipo Il se
produce cuando no se detecta que los ajustes por devengo discrecionales de las observaciones
seleccionadas aleatoriamente incorporan la manipulacion introducida artificialmente por el
investigador. Un buen resumen de los trabajos que se pueden encajar en este grupo puede

encontrarse en Gill de Albornoz (2003).

Tabla 5 - Trabajos que comparan la especificacion y la capacidad de deteccion de précticas de
earnings management mediante la metodologia de Brown y Warner

. Model
Trabajo odelos Muestra Resultados
comparados
Empresas americanas. .
: Todos los modelos parecen bien
Periodo: 1950 - 1991. especificados para En conjunto de
Muestra de 1.000 P .
) ~ empresas aleatorio. Para empresas con
Healy, DeAngelo, observaciones afio .
g . cash flow y beneficios extremos los
Jones original, empresa seleccionadas 3 "
. . modelos estan mal especificados. La
Industria, Jones aleatoriamente de entre capacidad de deteccion de manioulacion
Dechow et al. Modificado. 168.711. Muestra de 1.000 P P
(1995) Los modelos Jones | observaciones de los modelos es, en general, pobre.
o ! Manipulacion inferior al 5% del activo
original y Jones seleccionadas entre - o
g . inicial no es detectada. Inferioridad del
Modificado en aquellas con beneficios y e
. modelo de Healy y DeAngelo. La version
series temporales cash-flows extremos. o
modificada del modelo de Jones produce
Muestra de 32 empresas . L
: : mejores resultados que el modelo original
(52 obs) investigadas por
la SEC de Jones.

(continua)
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(continuacion)

Trabajo Modelos Muestra Resultados
comparados
Kangy
Sivaramakrishnan 2'829. empresas . El modelo de Kang y Sivaramakrishnan
; americanas no financieras, ;
estimado por el - produce mejores resultados que el
Kangy . tanto extinguidas como
Sivaramakrishnan metodo de supervivientes, con mas de modelo de Jones.
Variables L El modelo estimado mediante el Método
(1995) 8 observaciones .
Instrumentales y . Generalizado de Momentos es el que
temporales, excluidas las : :
por GMM y Jones mejores resultados proporciona.
. empresas quebradas.
original.
Datos anuales y
trimestrales. Seleccionan
las observaciones para Los modelos de series temporales estan
realizar las simulaciones mal especificados incluso en muestras de
entre las 390.880 empresas aleatorias. Los modelos cross-
Jones original en observaciones trimestrales | section estan bien especificados en
cross-section y en y las 171.478 anuales de muestras aleatorias.
Shivakumar series temporales, empresas americanas no A diferencia del modelo original de Jones,
(1996) Jones de cash-flow | financieras entre 1984-94 | el modelo de Jones de cash-flow esta bien

en cross-section y
series temporales.

y 1975-94 en COMPUSTAT.
Exigen minimo de 10
observaciones por
empresa para los modelos
de series temporales y 20
observaciones por sector
en los cross-section.

especificado para todo el nivel de cash-
flow y detecta mejor la manipulacion.
Parece existir mayor grado de
manipulacion en el cuarto trimestre que
en el resto.

Garza-Gomez et
al. (1999)

Jones Modificado,
Jones de cash-flow
y Proceso Contable,
todos en cross-
section.

Muestra de 28.907
observaciones afio-
empresa de empresas
japonesas cotizadas en
Tokio durante 1962-95.
Exigen minimo de 5
observaciones por
empresay 6 observaciones
por sector y afio.

Los tres modelos parecen estar bien
especificados para una muestra de
observaciones aleatoria.

Los modelos de Jones de cash-flow y del
Proceso Contable estan bien
especificados para niveles de cash-flow
extremos, y no el modelo de Jones
Modificado. Para niveles de beneficio
extremo, el modelo de Jones Modificado
esta mejor especificado.

El modelo del Proceso Contable es el que
tiene mayor habilidad para detectar
préacticas manipuladoras del beneficio.

Jetery
Shivakumar
(1999)

Jones original y
Jones Modificado,
ambos en cross-
section.

Misma muestra que
Shivakumar (1996).

Ambos modelos estan bien especificados
para una muestra de empresas aleatoria.
El modelo de Jones original produce
ajustes por devengo discrecionales
sistematicamente positivos (negativos)
para empresas con niveles de cash-flow
por debajo (por encima) de la mediana
del sector. El modelo de Jones de cash-
flow esta bien especificado para todos los
niveles de cash-flow.

El modelo de Jones de cash-flow tiene
mas habilidad que el modelo de Jones
original para detectar cantidades bajas de
manipulacién.

La mayor cantidad de manipulacion se
observan en el Ultimo trimestre del afio.

(continua)
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Trabaj Modelos
abajo od Muestra Resultados
comparados
Todos los modelos parecen estar bien
Muestra de 4.352 e P .
. ~ especificados para un conjunto de
observaciones afio- .
empresas aleatorio. Para cash-flows
. empresa de empresas no X .
Jones original, . . extremos el modelo Marginal es el mejor
e financieras del Reno -
Jones Modificado, X p especificado.
. Unido. Periodo de 1990-97 o -
Marginal. Cross- El poder de deteccidn de préacticas
Peasnell etal. sectiony con en la base de datos manipuladoras depende del tipo de
(2000) y DATASTREAM que P P P

ajustes por
devengo de corto
plazo.

incluyen tanto empresas
extinguidas como vivas.
Exigen minimo de 10
observaciones por sector y
afo.

manipulacion introducida. Los modelos de
Jones original y de Jones Modificado
detectan mejor la manipulacién de
ingresos y de provision para insolvencias y
el modelo Marginal la manipulacion de los
gastos.

Fuente: Gill de Albornoz (2003), pags. 103y 104.

Con respecto a los trabajos que comparan los modelos de ajustes por devengo en muestras de

empresas potencialmente manipuladoras, el procedimiento es analizar las estimaciones de los

ajustes por devengo discrecionales que los modelos producen en muestras donde se han

llevado a cabo la préactica de earnings management con gran probabilidad. También en Gill de

Albornoz (2003) se podra encontrar un buen resumen de los trabajos que siguen esta linea de

investigacion.

Tabla 6 - Trabajos que comparan modelos en muestras de empresas potencialmente

manipuladoras

. Modelos Muestra Resultados
Trabajo
comparados
El modelo de Jones original produce
ajustes por devengo discrecionales
. sesgados al alza cuando el cambio en
1.502 observaciones ) . 8
ventas esté por encima de la mediana del
anuales de empresas . .
. : . sector y vice-versa. Este modelo esta mal
- americanas no financieras 2 )
Jones original en especificado para cualquier muestra.
o sospechosas de -
version cross- ) Tanto el modelo de Jones original como
. . manipular al alza el ; ; .
section y series - . - el de Kang y Sivaramakrishnan estan mal
Kang (1999) beneficio. Exigen minimo o )
temporales, cony . especificados cuando se estiman por
. de 5 observaciones por ;e o
sin constante, Kang Minimos Cuadrados Ordinarios y no lo
. . empresa para el modelo . . .
y Sivaramakrishnan. L estan cuando estimados mediante el
de Jones original y 4 para . :
método de Variables Instrumentales.
el modelo de Kang y )
. . En cualquier caso, el modelo de Kang y
Sivaramakrishnan. . : .
Sivaramakrishnan tiene mayor poder para
detectar la manipulacion que el modelo
de Jones original.
282 observaciones afio- Los ajustes por devengo discrecionales
Jones original y empresa de 30 empresas | son significativamente positivos para
Jones Modificado, espafiolas cotizadas que todos los modelos excepto el modelo
ambos con ajustes recibieron salvedades en | Marginal. Tanto en la version de ajustes
por devengo totales | el informe de auditoria totales con en la de ajustes a corto plazo,
Azofraet al. . : o .
(2000) y con ajustes por por violar los PCGA, el modelo de Jones Modificado tiene

devengo de corto
plazo, y Marginal.
Todos en cross-
section.

aumentando sus
beneficios. Periodo de
1991-98. Exigen minimo
de 6 observaciones por
sector y afio.

mayor habilidad para detectar las
préacticas de manipulacion que el modelo
de Jones original. Se sefiala como
limitacion del estudio el reducido tamafio
de la muestra.

(continua)
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Trabajo Modelos Muestra Resultados
comparados

Healy, DeAngelo, 166 empresas americanas | Relacidn significativa entre los ajustes por
Industria, Jones con salvedades en el devengo producidos por los modelos de
original y Jones informe de auditoria y Healy, del indUstria, Jones original y Jones
Modificado. Todos una muestra de control Modificado y la probabilidad de recibir
con ajustes por con 166 empresas con salvedades en el informe de auditoria,
devengo totales. informes de auditoria pero no para el modelo de DeAngelo.

Bartov et al. Compara version limpios. Cuando se repite el analisis controlando

(2000) cross-section y por el riesgo de litigio y la actuacion

series temporales
en los modelos de
Jones original y de
Jones Modificado.

extrema, los Gnicos modelos que siguen
distinguiendo entre empresas con
informe de auditoria limpio y con
salvedades son los modelos de Jones
original y de Jones Modificado en sus
versiones cross-section.

Fuente: Gill de Albornoz (2003), pag. 107.

En el contexto de los trabajos que evaltan los modelos en un contexto de mercado, podremos
decir que estos trabajos se basan en las relaciones esperadas entre el rendimiento bursatil y
los distintos componentes del beneficio bajo posibles motivaciones de los directivos para

manipular el beneficio. En esta linea de investigacion Gill de Albornoz (2003) destaca dos

trabajos:

Tabla 7 - Trabajos que evaluan los modelos de ajustes por devengo discrecionales en un

contexto de mercado

Trabajo

Modelos
comparados

Muestra

Resultados

Guay et al. (1996)

Healy, DeAngelo,
Jones original,
Industria y Jones
Modificado

31.372 observaciones
anuales de empresas
americanas no
financieras. Periodo de
1962-93.

Todos los modelos producen
estimaciones imprecisas. Solo los
modelos Jones original y Jones
Modificado parecen separar los
componentes discrecional y no
discrecional de los ajustes por devengo.
Las estimaciones de los ajustes por
devengo discrecionales que producen
todos los modelos son bastante
imprecisas.

Jones (2000)

Jones original con
ajustes por devengo
totalesy con
ajustes por devengo
a corto plazo.
Ambos cross-
section.

Muestra de empresas
americanas no
financieras. Exige 10
observaciones por sector
y afio.

Los modelos de ajustes por devengo a
corto plazo proporcionan una mejor
medida de manipulacion que los de
ajustes por devengo totales. Los modelos
evaluados son razonablemente efectivos
en la medicion de la manipulacion.

Fuente: Gill de Albornoz (2003), pag. 109.

Con respecto a los trabajos que intentan identificar las fuentes de la pobre especificacién de

los modelos, Gill de Albornoz (2003) destacan los siguientes trabajos:
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Tabla 8 - Trabajos que intentan identificar las fuentes de la pobre especificacién de los

modelos
Trabajo Modelos Muestra Resultados
comparados
. Los 5 modelos evaluados producen
1.987 observaciones . ) )
ajustes por devengo discrecionales con
Healy, DeAngelo, anuales de empresas no AP
. . error de medida significativo.
DeAngelo financieras del Reno Los modelos que menos error producen
Modificado, Jones Unido. Periodo 1993-95. 4 orp
Young (1999) original, Jones Exigen un minimo de 6 son los modelos de Jones original y de
Y ginal, g . - DeAngelo. El que mas error produce es el
Modificado, con los | observaciones por afio y
P modelo de Healy.
2 Ultimos en cross- sector para los modelos -
. o El cash-flow, el crecimiento en ventas y la
section. de Jones original y Jones P
o estructura del activo fijo son fuentes
Modificado. )
importantes de error.
66.716 observaciones
- afo-empresa de
Jones original, : . .
g empresas americanas no | La presencia de cambios estructurales en
Jones Modificado, . . p . . )
. financieras. Periodo 1952 | el negocio estéa relacionada con el error
Hansen (1999) ambos en series . S .
- 1996. Se exige un de estimacion de los ajustes por devengo
temporales, y o ) :
minimo de 10 discrecionales de los modelos evaluados.
DeAngelo .
observaciones por
empresa.

Fuente: Gill de Albornoz (2003), pag. 110.

En este apartado hemos recurrido bastante al trabajo de Gill de Albornoz (2003) para hacer
una revision de algunos de los trabajos mas importantes que tratan de evaluar los modelos
que utilizan los ajustes por devengo para detectar la practica de earnings management. En
este contexto, cabe también mencionar los resultados a que llega esta autora. Gill de Albornoz
(2003) analiza el modelo de Jones original, el modelo de Jones Modificado, el Modelo
Marginal, el modelo de Kang y Sivaramakrishnan, el modelo de Jones de Cash-flow y el modelo
del Proceso Contable™. Todos los modelos se plantean para datos de corte transversal, tanto
en la version de ajustes por devengo totales como en la version de ajustes por devengo a corto
plazo™*. Ademas, el modelo de Jones original, el modelo de Jones Modificado, el modelo de
Jones de Cash-flow, el modelo Marginal y el modelo del Proceso Contable se estiman para
cada afio y sector mediante el procedimiento de Minimos Cuadrados Ordinarios, mientras que
el modelo de Kang y Sivaramakrishnan se estiman a través del Método Generalizado de
Momentos utilizando como instrumentos, la constante y las variables dependiente e

independientes retardadas un periodo. Utilizando una muestra de las empresas espafiolas ho

%0 Gill de Albornoz (2003) no incluye en su andlisis los modelos de Healy y DeAngelo, argumentando que

trabajos previos (por ejemplo, Dechow et al., 1995, Guay et al., 1996 y Bartov et al., 2000) han
presentado evidencia empirica de que producen estimaciones de los ajustes de devengo discrecionales
menos precisas que otras alternativas existentes. Ademas, la autora también ha excluido los modelos de
McCulloch y de Magnan et al. por no disponer de datos para su estimacion.

1 Con excepcién del modelo Marginal, que solo puede plantearse en la version de ajustes por devengo
a corto plazo.
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financieras cotizadas y la metodologia de simulaciones propuesta por Brown y Warner (1980,

1985), los principales resultados a que llega esta autora son los siguientes:

e todos los modelos evaluados estan bien especificados en una muestra aleatoria;

e con relacion a la capacidad del modelo en detectar practicas de earnings management,
el modelo del Proceso Contable, tanto de ajustes por devengo totales como de ajustes
por devengo a corto plazo, es el que produce mejores resultados™?;

¢ los modelos de Jones original y de Jones Modificado, aunque tengan menos poder de
deteccion de préacticas manipuladoras que los modelos de Jones de Cash-flow y del
Proceso Contable, también producen frecuencias de rechazo de la hipotesis nula
relativamente altas para niveles de manipulacion artificial econémicamente plausibles
(cerca de 90%, tanto en la versién de ajustes por devengo totales como en la version
de ajustes por devengo a corto plazo);

e el modelo de Kang y Sivaramakrishnan es el que produce frecuencias de rechazo de la
hipotesis nula de “no manipulacién” inferiores tanto para la manipulacién de los

gastos como de los ingresos™®.

En este contexto, serd también importante mencionar la medida de la calidad de los ajustes
por devengo que se estima a partir del modelo propuesto por Dechow y Dichev (2002)"**. La
idea defendida por estos autores es que los ajustes por devengo correctamente calculados
tienen un reflejo directo en la serie de cash-flows generados por la empresa, mientras que
aquellos que incorporan errores en su estimacion no se materializan en el mismo, debiendo
ser anulados en cuanto se perciba el error cometido. De este modo, Dechow y Dichev (2002)
proponen medir la calidad de los ajustes por devengo estimando la proporcién de los mismos
gue no se materializa en el cash-flow de los ejercicios adyacentes. Estos autores se centran
solamente en los ajustes por devengo de corto plazo y asumen que la materializacion de los
mismos en el cash-flow se hace en el ejercicio t-1 (por ejemplo, por via de anticipos de
ingresos o gastos), o en el ejercicio t (por ejemplo, por intermedio de los ingresos y gastos a
contado), o bien en el ejercicio t+1 (por ejemplo, por operaciones a crédito). El modelo que

plantean es el siguiente:

152 Este resultado es valido para los tres tipos de manipulacion introducidos por la investigadora

(manipulacién de gastos, manipulacion de provision de insolvencias y manipulacion de ingresos).

153 5 bien que supera al modelo Marginal en cuanto a la manipulacion de la provision de insolvencias.

> De entre los estudios que utilizan este modelo para estimar una medida de calidad de los ajustes por
devengo se pueden destacar los de Ashbaugh y LaFond (2003), Myers et al. (2003), Thornton y Webster
(2004), Bradshaw y Miller (2005), Cheng et al. (2005) y Pae (2005).
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AAC;, =By +B,CFO;_; +B,CFO;, +B3CFO;,; +¢; [37 ]

Donde: AAC es la variacién del activo circulante en el afio t, CFO es el cash-flow de operaciones
y € es un término de error. Todas las variables estan deflactadas por el activo total del afio
anterior. Inicialmente, Dechow y Dichev (2002) estiman su modelo en serie temporal y utilizan
la desviacion estandar del residuo como medida inversa de calidad de los ajustes por devengo
de la empresa correspondiente al conjunto del periodo considerado en la estimacion (que
debera cubrir al menos 8 afios consecutivos)™°. Para obtener una medida de la calidad de los
ajustes por devengo relativa a un afio concreto, Dechow y Dichev (2002) sugieren utilizar el
valor absoluto del residuo en ese afio. Con el intuito de relajar los requisitos relativos a la
disponibilidad de la informacion histérica sobre la empresa, Francis et al. (2005) estiman el
modelo anterior con datos sectoriales de corte transversal y sugieren como medida inversa de

la calidad de los ajustes por devengo, la desviacion estandar desde t-4 hasta t.

Por su vez, McNichols (2002) presenta evidencia de que el modelo anterior puede ser
mejorado a través de la inclusién en el mismo de la variacion en las ventas (AVTAS) y del

inmovilizado material bruto (INMOV), es decir:

AAC;, =B, +B,CFO, ; +PB,CFO, +B,CFO;,,, +B,AVTAS, +BsINMOV, +¢, [38]

it+

Todas las variables del modelo deben deflactarse por el activo total del afio anterior.

Aun con respecto al trabajo de Dechow y Dichev (2002), estos autores destacan también que la
calidad de los ajustes por devengo esta negativamente relacionada con la magnitud de los
ajustes por devengo totales™, la duracion del ciclo de explotacion™’, y la desviacién estandar
de las ventas™®, cash-flows™ y resultados'®®, mientras que esta positivamente relacionada con

el tamafio de la empresa™.

155 Es decir, a mayores desvios estandar de los residuos corresponde una menor calidad de los ajustes
por devengo.

156 Manteniendo todo el resto constante, mas ajustes por devengo indican mas estimacion y mas errores
de estimacién y, como tal, menor calidad de los ajustes por devengo.

7 Ciclos de explotacién més largos indican mayor incertidumbre, més estimacion y més errores de
estimacién y, consecuentemente, menor calidad de los ajustes por devengo.

%8 Desviaciones estandar elevadas en las ventas indican elevada incertidumbre en el ambiente de
explotacién, lo que corresponde a la utilizacion de mayor cantidad de aproximaciones y de
estimaciones, implicando mayores errores de estimacion y menor calidad de los ajustes por devengo.

159 La desviacion estandar de los cash-flows captura una idea similar a la de las ventas, solo que se trata
de una medida de volatilidad de los ajustes por devengo mas especifico. Como argumentan Dechow y
Dichev (2002), por ejemplo, una empresa puede presentar baja volatilidad en las ventas pero tener una
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También con el objeto de mejorar la calidad de los ajustes por devengo obtenidos, hay autores
que introducen en sus modelos otros posibles determinantes de la politica contable
discrecional. Por ejemplo, Gill de Albornoz (2003), siguiendo DeFond y Park (1997), realiza un
analisis multivariante en el que, ademas de la actuacion corriente y la actuacion esperada
futura de la empresa respecto al sector, incluye también el endeudamiento (aproximado por el
ratio de fondos ajenos sobre el activo total), el tamafio (medido por el logaritmo del activo
total) y los ajustes por devengo discrecionales del ejercicio anterior como variables explicativas
de los ajustes por devengo discrecionales. Los resultados de estos andlisis indican que: el
coeficiente estimado para la variable de control endeudamiento presenta signo negativo (si
bien que no es siempre significativa) en todas las regresiones hechas para los diversos modelos
de ajustes por devengo utilizados, la variable tamafio de la empresa presenta un signo positivo

)162

(pero no siempre significativo)™ y la variable que representa los ajustes por devengo

discrecionales no es significativa en la mayor parte de las regresiones ejecutadas'®.

volatilidad elevada en los cash-flows de operaciones, debido a la existencia de elevados costes fijos o
debido a practicas de tesoreria mas pobres.

1% pe acuerdo con Dechow y Dichev (2002), los ajustes por devengo ayudan a alisar la volatilidad
prevista de los cash-flows; como tal, una mayor volatilidad de los resultados es indicativa de cash-flows
imprevistos y mayores errores de estimacién en los ajustes por devengo. Entonces, una vez que la
volatilidad de los resultados captura informacion sobre la volatilidad y la incertidumbre de los cash-
flows, debera existir una fuerte relacién negativa entre la calidad de los ajustes por devengo y la
desviacion estandar de los resultados.

1L El argumento que estos autores apuntan para esta relacion es que las grandes empresas presentan
operaciones mas previsibles y estables y, como tal, con menores errores de estimacion. Ademas, las
grandes empresas tienden a presentar carteras de negocios y actividades mas diversificadas, lo que
reduce el efecto relativo de los errores de estimacion.

192 | 0s resultados de Gill de Albornoz (2003) con respecto a las variables de control endeudamiento y
tamario de la empresa son consistentes con los del trabajo de DeFond y Park (1997).

183 A diferencia del resultado presentado por DeFond y Park (1997).
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[11.5 — La relacion entre Insider Trading y Earnings Management

Existe bastante evidencia en la literatura académica (y también en la prensa econémica y
financiera) de que los directivos aprovechan su discrecionalidad a la hora de comunicar las
cifras contables de forma que pueden obtener beneficios privados. Aungque no es sencillo
medir esos beneficios privados, uno de los métodos mas habituales en la literatura financiera,
consiste precisamente en calibrar las ganancias de las operaciones de insider trading, ya que
en ocasiones pueden realizar estrategias de timing entre su inversion y la comunicacion de los

estados financieros.

Tal y como destacan Sawicki y Shrestha (2008), las investigaciones relativas a la rentabilidad
del insider trading estan concentradas en dos escenarios: los desequilibrios en los precios
como consecuencia de la mala interpretacion de la informacion puablica disponible, y la
capacidad predictiva superior de los insiders (es decir, los precios en el mercado reflejan
totalmente y de forma insesgada la informacion disponible pero las predicciones de los insiders
son mas correctas). No obstante, de entre estas dos figuras, si analizamos los patrones de

negociacion basados en la estrategia contraria de los insiders, vendiendo (comprando)

164 165)

acciones de empresas glamour—" (value™) tal como documentan Rozeff y Zaman (1998),
parece que destaca el primer escenario y la negociacion de los insiders tiende a explotar los
precios sobre (infra) valorados de las empresas. En cuanto a su capacidad predictiva, esta
podria parecer casi “profética”, comprando (vendiendo) antes de aumentos (disminuciones)
de beneficios lo que esta relacionado con un aumento (disminucion) de los precios (Piotroski y
Roulstone, 2005), por lo que cabe ponerla en tela de juicio, y que se deba a la posesion de

informacioén.

Al contrario de otros participantes en el mercado, los insiders no son agentes pasivos. Ellos
pueden influenciar los precios de mercados a través de (i) sus decisiones de inversion y de
financiacion, que implican cambios en el valor y/o en el riesgo de los cash flows de la empresa;
y (ii) de los anuncios o acciones que aportan informacién al mercado y que llevan el mercado a
reevaluar el valor de la empresa. De este modo, en los afios més recientes han surgido trabajos

que investigan directamente la relacion entre el insider trading y el earnings management, en

184 | as acciones glamour corresponden a acciones de empresas que presentan un elevado potencial de

crecimiento y longevidad, siendo tipicamente mas caras que otras acciones exactamente debido a la
existencia de una mayor demanda para ellas.

185 Acciones que tienden a negociar a precios mas bajos con relacion a sus valores fundamentales v,
como tal, normalmente consideradas como una buena inversién por parte de los inversores. Las
caracteristicas mas habituales de estas acciones son la existencia de un elevado dividend yield, un ratio
price-to-book value bajo y también un ratio price-to-earnings bajo.
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la linea de lo que pretendemos hacer en esta tesis doctoral. Por ejemplo, Beneish (1999)
encuentra evidencia de que los directivos de las empresas que violan los principios de
contabilidad generalmente aceptados (GAAP) al presentar beneficios sobrevalorados venden
mas sus acciones que los directivos de las empresas de la muestra de control. Ademas, las
transacciones de acciones realizadas durante el periodo de sobrevaloracion de beneficios

ocurren a precios inflados.

Otro trabajo importante en este contexto es el de Beneish y Vargus (2002), que investigan si
las operaciones de insider trading presentan contenido informativo acerca de la calidad de los
beneficios y de la implicacion de la valoracion de los ajustes por devengo, llegando a las
siguientes conclusiones: (i) la persistencia de los ajustes por devengo motivados por aumentos
de beneficios un afio después es significativamente menor cuando es acompafiada por ventas
anormales de los insiders y mayor cuando acompafiada por compras anormales de los insiders;
(i) la anomalia de los ajustes por devengo'® se debe al desequilibrio de valoracién de los
ajustes por devengo motivados por el aumento de beneficios; (iii) los retornos obtenidos un
afo después mediante estrategias de inversion basadas en la manipulacién de los ajustes por
devengo y de las operaciones de insider trading exceden significativamente los retornos
basados sélo en los ajustes por devengo; (iv) la menor persistencia de los ajustes por devengo
motivados por aumentos de beneficios acompafiada por las ventas anormales de los insiders
parece ser, por lo menos parcialmente, atribuible a practicas oportunistas de earnings

management.

Park y Park (2004) examinan la relacion entre las operaciones de los insiders y sus estrategias
de comportamiento con relacion al earnings management, prediciendo que los directivos
ajustan los ajustes por devengo discrecionales para aumentar los beneficios en el afo
corriente antes de vender sus acciones de la propia empresa en el periodo siguiente. En su
trabajo obtienen evidencia empirica de que los ajustes por devengo discrecionales corrientes
son mayores en las empresas cuyos directivos venden sus acciones en el periodo posterior,
indicando que esos directivos deliberadamente han aumentado los beneficios a través de los
ajustes por devengo discrecionales. Los autores también justifican la relacion positiva entre los
ajustes por devengo discrecionales y el insider trading por el hecho de que los directivos

pueden haber adoptado una actitud pasiva y oportunista negociando sus acciones después del

1% La anomalia de los ajustes por devengo ha sido identificada en primero lugar por Sloan (1996), de
acuerdo con la cual los inversores valoran la informacién acerca de los beneficios sin distinguir entre las
componentes del cash flow y de los ajustes por devengo. La persistencia de los beneficios asociada con
los ajustes por devengo es menor que la asociada con el cash flow pero los precios de las acciones no
reflejan esa diferencia de persistencia.
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anuncio de aumento de beneficios independientemente de haber existido manipulacién de los
mismos. Los autores también obtienen evidencia de que, después de la manipulacion de
beneficios y de las ventas de los insiders, los precios de las acciones tienden a ajustarse a la
baja en el futuro y los ajustes por devengo discrecionales corrientes inducidos por las ventas
de los insiders presentan un mayor poder para explicar la disminucién de los precios de las
acciones después del insider trading. Resultados similares son obtenidos por autores como
Sawicki y Shrestha (2008) que detectan evidencia clara de que los insiders manipulan los
beneficios a la baja cuando compran y manipulan los beneficios al alza cuando venden.
También llegan a la conclusién de que las empresas con elevados ratios book-to-market (value
firms) manipulan los beneficios hacia arriba en comparacién con las empresas con bajos ratios

book-to-market (growth firms), lo que es consistente con la hipdtesis de sefializacion.

Beneish et al. (2005) defienden la hipotesis de “evitar la litigacion”, donde los directivos, antes
de comunicar malas noticias, ponderan entre asumir pérdidas de capital no vendiendo sus
acciones frente a los costes de la pérdida de su reputacion y costes de litigacion si las venden y
son procesados. Estos autores encuentran evidencia de aumentos de los beneficios por via de
earnings management seguidos de periodos de ventas de los insiders anormalmente elevadas,
lo que ellos interpretan como un mecanismo para disminuir el riesgo del escrutinio por parte
de las entidades reguladoras asi como una comprobacién de la hipotesis de “evitar la
litigacién”. Ademas, no encuentran evidencia de la existencia de earnings management antes
de ventas anormales, rechazando la hipétesis “pump and dump”, de acuerdo con la cual los
insiders que venden en el afio corriente reducen los beneficios en los afios anteriores y

aumentan los beneficios del afio corriente lo que hace aumentar los precios de las acciones.

Otros resultados igualmente interesantes son los encontrados por autores como Aboody et al.
(2005) al examinar el argumento de que la asimetria de la informacion entre insiders y
outsiders es valorada por el mercado. De este modo, utilizando los ajustes por devengo como
medida del earnings management (y, como tal, de la calidad de los resultados), aportan
evidencia de que los insiders obtienen mayores rentabilidades en empresas con menor calidad

de los resultados (con mas earnings management).

Beneish et al. (2012) investigan los incentivos resultantes de los contratos de deuda y de las
operaciones de insider trading para manipular los beneficios para al alza, utilizando para eso
una muestra de empresas que han entrado en quiebra en el periodo de 1983 hasta 1997. Los
autores analizan las estrategias con relacion a los ajustes por devengo antes de la situacion de

quiebra de forma separada y conjunta con la actividad de insider trading. También investigan si
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las ventas de los insiders en el periodo anterior a la quiebra suministran incentivos para
aumentar los beneficios independientemente de los contratos de deuda. También verifican si
los directivos condicionan sus operaciones de earnings management y de insider trading por
causa de la amenaza de litigacion. De entre los principales resultados obtenidos por estos

autores podemos destacar los siguientes:

o los ajustes por devengo discrecionales aumentan el ROA (return on assets) en un 3%,
en media, en el afio anterior a la quiebra;

¢ las empresas cuyos insiders han realizado ventas anormales reportan que el ROA est3,
en media, entre un 4,6% y un 6,0% mayor en el afio anterior a la quiebra, pero no
detectan evidencia de earnings management en las empresas cuyos insiders no
realizan ventas anormales;

o los contratos de deuda cuentan, en media, con un 0,7% hasta un 1,1% de los ajustes
por devengo discrecionales en el afio anterior a la quiebra en las empresas cuyos
directivos realizaron ventas anormales, mientras que las ventas anormales de los
insiders cuentan, en media, con un 1,5% hasta un 3,1% de los ajustes por devengo
discrecionales, lo que sugiere que los incentivos de las ventas de los insiders coexisten
con, y complementan, los incentivos de los contratos de deuda;

¢ las ventas anormales en el afio anterior a la quiebra son mas frecuentes que las ventas
anormales de los insiders en el afio de la quiebra, siendo mas probable que ocurran
contemporaneamente con el earnings management. El hecho de que existan ventas
anormales en el afio de la quiebra cuestiona el efecto de la amenaza de litigacion, y
nos puede ofrecer una pequefia intuicion de lo que puede ser la relaciéon del insider

trading y del earnings management en épocas de crisis financiera como la actual.

Jaggi y Tsui (2007) también encuentran evidencia de una relacion positiva entre el earnings
management y insider trading después del final del afio fiscal en las empresas de Hong Kong.
Esa relacion positiva ha sido especialmente evidente antes de la crisis financiera asiatica de
1997. Estos resultados llevan a las autoras a concluir que efectivamente los directivos
manipulan los beneficios para maximizar sus beneficios privados resultantes de operaciones de
insider trading. Como resultado novedoso detectan que una mayor proporcion de consejeros
independientes consigue moderar la asociacién positiva entre insider trading y earnings

management.

También en mercados asiaticos, Huang et al. (2012) obtienen una relacion positiva y

significativa entre insider trading y earnings management aplicado en el contexto de Taiwan, al
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utilizar un modelo que estudia la relacion entre las préacticas ilegales de insider trading y

diversas variables del gobierno corporativo.

Una evidencia interesante en este contexto, muy distinta a la obtenida hasta la fecha, es la
aportada por Elitzur (2011), ya que, al contrario de la sabiduria popular, el autor obtiene
evidencia de que los accionistas tienen un interés personal en fomentar la manipulacion de
beneficios porque eso mejora su valor. Consecuentemente, de modo a mitigar la preferencia
de los accionistas para el earnings management, se espera con alguna probabilidad que
algunos mercados impongan sanciones a las practicas detectadas de earnings management. El
estudio también muestra que los accionistas pretenden contratar a directivos menos adversos
a la manipulacion de beneficios, lo que repercutira en una mayor manipulacién (lo que tiene

implicaciones directas con las cuestiones de la ética empresarial).
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Capitulo IV - La transparencia informativa y su impacto en la forma fuerte de eficiencia.

Planteamiento de hipétesis

IV.1 - Nocidn de transparencia informativa.

Los escandalos financieros ocurridos en los Gltimos afios han puesto ain mas de manifiesto la
importancia de la calidad de la informacion financiera producida por las empresas y la forma

como esa informacion llega al mercado.

De acuerdo con el documento “International Good Practice Guidance — Principles for Effective
Business Reporting Processes” publicado en enero de este afio por la IFAC (International
Federation of Accountants), los informes financieros de elevada calidad se encuentran en el
corazon de las organizaciones fuertes y sostenibles, de los mercados financieros y de la
economia. Dado que las empresas dependen de sus stakeholders (internos y externos) para su
éxito a largo plazo, sera de su interés proveerles informes de elevada calidad, en el momento

oportuno.

También en este sentido ya apuntaba la Directiva 2004/109/EC, de 15 de Diciembre®®, en su
preambulo, destacando que “la divulgacién de informacion exacta, completa y puntual sobre
los emisores de valores fomenta la confianza continua del inversor y permite una evaluacién
informada de su rendimiento y sus activos. Con ello mejora la proteccion de los inversores y

aumenta la eficiencia del mercado.”

En este contexto, este trabajo pretende contrastar empiricamente si una mayor calidad y
transparencia en la informacién deriva en una menor asimetria informativa y por tanto en una

mayor eficiencia fuerte de los mercados de valores.

Para realizar este contraste, utilizamos como medida de la eficiencia fuerte del mercado, la
rentabilidad obtenida por los directivos en sus operaciones en acciones de la empresa.
Operaciones a través de las cuales la informacion privada puede llegar al mercado, pero que
en ocasiones son reflejo del abuso de la informacion por parte de los directivos empresariales.
Nuestra medicién del nivel de eficiencia de los mercados vendra representado, pues, por la
rentabilidad anormal obtenida por dichos directivos durante el periodo del evento, representa

pues una medicion del insider trading, en linea con los trabajos de Del Brio.

No obstante, desde el punto de vista teorico, la relacion entre insider trading y la

transparencia informativa no es obvia. Por un lado, el aumento de la transparencia informativa

167 . -2 .. . . . .. .
Sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos
valores se admiten a negociacién en un mercado regulado.
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permitira reducir la asimetria de la informacion entre los insiders y los inversores del mercado,
existiendo asi una relacion negativa entre transparencia informativa e insider trading (Merton,
1987; Diamond y Verrechia, 1991; Baiman y Verrechia, 1996; Gu y Li, 2012). Pero por otro lado,
las actividades cuyo objetivo es aumentar la transparencia informativa, como es, por ejemplo,
la divulgacién publica de la informacién, pueden aumentar también la capacidad de los insiders
que poseen informacién privada para negociar con base en esa informacion (Bushman y
Indjejikian, 1995; Hong y Huang, 2005). Por tanto, existe un debate abierto y la cuestion es

todavia objeto de evidencia empirica.

En este trabajo, apoyandonos en la evidencia empirica de trabajos como por ejemplo de Gu y
Li (2012), estableceremos por tanto como variable dependiente los retornos anormales
obtenidos por los insiders en sus operaciones con acciones de la propia empresa y planteamos
de la tesis de una relacion negativa entre esos retornos anormales y cualquier medida de
transparencia informativa (calidad de la informacién, fiabilidad de la informacion). De este

modo, nuestra tesis principal seré la siguiente:

Ho: A mayor transparencia informativa le corresponderéd una mayor eficiencia fuerte de los

mercados de valores.

Para aproximarnos al concepto de transparencia y calidad de la informacion hemos
considerado una definicion muy amplia que nos permite analizarlo desde la perspectiva de la
divulgacion de informacion privada, publica e incluso informacion publica auditada versus
informacion publica mas genérica elaborada para satisfacer las necesidades de otros
stakeholders o grupos de control. Y de alguna forma diferenciamos también la informacién la
publicacion de informacion cierta versus la publicacion de informacién “maquillada” o
corregida. Por esta razon, diferenciaremos en el andlisis, hipotesis asociadas a la divulgacion de
informacion privada (insider trading), asociadas a la publicacion de informacién auditada
(funcién auditora), con la RSC o responsabilidad social corporativa, con las practicas de
earnings management o manipulacion de informacién publica, y finalmente consideraremos
hip6tesis relacionadas con variables asociadas al gobierno corporativo, 0 mas correctamente, a
los mecanismos de control internos que favorecen la diseminacion de informacién pablica por
parte de la direccion empresarial (deuda, estructura de propiedad y consejo de

administracion).
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IV.2 — Transparencia informativa y difusion de informacion privada

Conforme a la forma fuerte de eficiencia, en un mercado eficiente los precios deben capturar
toda la informacién relevante sobre la empresa, publica o privada, por lo que el andlisis de la
llegada de informacion privada al mercado es determinante para conocer su eficiencia. Esta
informacion puede llegar en forma de sefiales, pero también puede tratarse de operaciones
que los insiders realizan pero no comunican con la suficiente prontitud o que tratan de

camuflar de alguna manera.

Por esa razon, en relacion con las variables referidas a las operaciones de insider trading, y
siguiendo la linea de estudios como los de Del Brio, Miguel y Perote (2002) y Del Brio y Perote
(2005), analizaremos tres variables basicas: la rapidez de la llegada de la informacion privada al
mercado (retraso en la comunicaciéon de la operacién de insider), la intensidad de la sefial
(tamafio de la operacién) y el grado de opacidad de la ejecucién de la misma (operaciones

directas versus operaciones interpuestas).

Una eventual sefial de menor transparencia informativa podra ser la existencia de un mayor
retraso de los insiders en la comunicacion de sus operaciones con acciones propias a la CNMV.
Cuando tan tiempo tarden en comunicarla, méas tarde llegara la informacion al mercado y, por
tanto, menor valor y calidad tendrd esa informacion para los inversores no informados. De
este modo, siguiendo la linea de estudios como los de Del Brio, Miguel y Perote (2002) y Del

Brio, Miguel y Tobar (2009), Betzer y Theissen (2010), podemos definir la siguiente hipotesis:

H;: A menor retraso del insider en la comunicacion de sus operaciones con acciones propias,
mayor grado de transparencia de la informacion de la empresa, por lo tanto la informacién
asimétrica es menor, traduciéndose en menor rentabilidad anormal de los insiders en sus

operaciones con acciones propias.

El patron de comportamiento de los insiders puede variar cuando la operaciéon de insider
trading no es directamente ejecutada por el propio insider, sino a través de una tercera
persona, generalmente denominado “nominado” o “persona interpuesta”. Se trata, por lo
general, de parientes, amigos y empleados, pero también pueden ser empresas o sociedades
interpuestas. El recurso a una persona interpuesta por parte de un insider sera sobretodo mas
atil en las operaciones en las cuales esperan obtener mayores retornos, ya que por esa via
podran camuflar mejor esas operaciones. La ejecucion de una operacién de insider trading por

parte de un nominado contribuye asi a una menor transparencia de la informacion, por la
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informacion privada llegaré al mercado de forma maés indirecta que llega al mercado, de modo

que podremos definir la siguiente hipdtesis:

H,: La ejecucién de una operacion de insider trading por parte de un nominado contribuye a
la existencia de una menor transparencia informativa, traduciéndose en mayor rentabilidad

anormal de los insiders.

La ejecucién de varias operaciones de compra en el mismo periodo del evento por parte de
uno o varios directivos de la misma empresa parece indicar una mayor intensidad de la sefial
informativa. De entre los trabajos en esta linea se pueden destacar, por ejemplo, los de
Madura y Wiant (1995), Fidrmuc et al. (2006), Betzer y Theissen (2009) y Tobar (2011).

A priori esto pareceria que produce una mayor rentabilidad a los insiders, pero lo cierto es que
simultaneamente supone una reduccién de la asimetria informativa cuando la operacion se

comunica de forma rapida, puesto que la sefial que llega al mercado es mucho mas fuerte.

Dado que los efectos pueden producirse en ambos sentidos, lo consideraremos una cuestion

empirica abierta en esta investigacion.

Hs: La ejecucién de varias operaciones de compra en el mismo periodo del evento por parte
de uno o varios directivos de la misma empresa parece indicar una mayor intensidad de la
sefial informativa lo que se asocia a la existencia de una mayor transparencia informativa
pero puede también provocar una mayor rentabilidad anormal de los insiders, por lo que se

considera una cuestion abierta.

152



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

IV.3 - Insider trading y la transparencia y calidad de la informacion publica auditada
IV.3.1 - Insider trading y earnings management

Una variable que puede estar estrechamente relacionada con la practica del insider trading es
el earnings management o manipulacion de beneficios. En la linea de lo que hemos visto
anteriormente’®, Beneish y Vargus (2002) obtienen evidencia de que los directivos tienden a
estar activamente envueltos en la manipulacion de accruals durante los periodos en que
realizan operaciones. Leuz et al. (2003) defienden que los directivos intentan proteger sus
beneficios privados utilizando el earnings management para ocultar la performance de la
empresa de los outsiders. Bartov y Mohanram (2004) encuentran evidencia de reversiones en
los retornos de las acciones alrededor del afio en lo cual ocurren ejercicios anormales de
opciones sobre acciones por parte de los directivos. Cheng y Warfield (2005) también indican
que los directivos ejecutan earnings management cuando su riqueza es mas sensible a la
performance futura de las acciones. McVay et al. (2006) aportan evidencia de earnings
management basada en los accruals justo antes de las reuniones con los analistas y de la venta
de sus acciones. Cheg y Lo (2006) aportan evidencia que sugiere que los insiders eligen
estratégicamente las divulgaciones de resultados de la empresa y el timing de sus
operaciones, utilizando previsiones de malos resultados para reducir el precio de las acciones
cuando los directivos pretenden comprar acciones. Bikki y Judy (2007), en el contexto de Hong
Kong, documentan una relacion positiva entre earnings management y insider trading en las
ventas después del final del afio fiscal. Esta relacion positiva es especialmente evidente antes
de la crisis financiera asiatica de 1997, cuando los directivos han vendido acciones
manipulando resultados al alza antes de la crisis. Sawicki y Shrestha (2010) obtienen evidencia
de que los directivos, tanto de las empresas sobrevaloradas como de las empresas
infravaloradas, actian de forma oportunista, manipulando resultados para arriba (abajo) con

los accruals cuando venden (compran).

Para definir los accruals, tal y como se ha visto en el Capitulo Il de esta tesis, utilizamos
finalmente la medida de los ajustes de devengo obtenidos contrastando el Modelo de Jones

ajustado estimado mediante GMM.

En este contexto, esperaremos una relacion positiva entre el earnings management y el insider

trading, lo que nos permite definir la siguiente hipoétesis:

%8 Enel apartado I11.5 — La relacion entre Insider Trading y Earnings Management.
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H,: El earnings management o mayor tamario de los accruals o ajustes de devengo, al
contribuir para una menor transparencia informativa, esté positivamente asociado con la

préctica del insider trading.

IV.3.2 — Insider trading, transparencia informativa y el proceso de auditoria

Otro aspecto que, al poder influir en el grado de transparencia informativa en la empresa,
pude tener repercusiones en las practicas de insider trading, tiene que ver con el proceso de
auditoria de la empresa. Efectivamente, como destacan Watts y Zimmerman (1986), la eficacia
del sistema contable en la reduccion de los conflictos de agencia depende, por o menos en
parte, de la garantia de las partes intervinientes de que los informes financieros han sido
preparados de acuerdo con las disposiciones del contrato. Visto de forma general, el proceso
de auditoria constituye un conjunto de mecanismos que proporciona esta seguridad a las
partes contratantes, mediante la supervision del sistema de informacion financiera. De este
modo, los directivos, los accionistas y las otras partes contratantes todos tienen interés, a
priori, en la estructuracién de un proceso de auditoria que proporcione a los agentes externos
la confianza de que el sistema de informacion financiera produce informacioén oportuna,
pertinente y fidedigna sobre el curso de la empresa e sobre sus cash flows futuros y respectivo

riesgo.

En este sentido, una variable clave en el proceso de auditoria, tiene que ver con el tipo de
opinion que es proporcionado por el informe de auditoria. En un informe de auditoria
podemos encontrar cuatro tipos basicos de opinién: favorable, desfavorable (cuando las
cuentas anuales tomadas en su conjunto no presentan la imagen fiel de la empresa), denegada
(cuando el auditor no obtiene evidencia necesaria para emitir una opinion) y con salvedades
(cuando el auditor concluye que existen una o varias circunstancias significativas que pueden
afectar sustancialmente la situacién financiera de la empresa, a los resultados de sus
operaciones, 0 a los recursos que haya obtenido y aplicado, y, de este modo, afectan a la
imagen fiel de las cuentas anuales tomadas en su conjunto). Tal como refiere Del Brio (1998),
de la propia definicion de informe con salvedades se podra deducir que la reaccion que cabe
esperar en los inversores es una revision a la baja de los precios. Ademas, en funcién del efecto
econdémico que pueda contener esa salvedad, cabe esperar que el impacto sea mas 0 menos

importante.

No obstante, como destaca tanto esta autora como posteriormente Monterrey Mayoral,
Pineda Gonzélez y Sanchez Segura (2003), los resultados de los trabajos que estudian el

impacto del informe de auditoria sobre la rentabilidad de los titulos al ser contradictorios, no
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presentan evidencias concluyentes acerca de la utilidad del informe de auditoria. Mientras que
Baskin (1972) y Dodd et al. (1984) no aportan evidencia de que las salvedades tuviesen
contenido informativo (en el sentido de que no provocan un impacto significativo sobre la
reaccion de los precios), Davis (1982), Elliot (1982), Ameen et al. (1994) y Del Brio (1998)
tampoco obtuvieran evidencia del contenido informativo de las salvedades, admitiendo
todavia que la opinion del informe de auditoria podria tenerse basado en eventos econémicos
que ya tenian sido incorporados por el mercado. En el sentido opuesto, trabajos como los de
Este y Reimer (1979), Banks y Kinney (1982), Fleak y Wilson (1994), Chen y Churh (1996), Jones
(1996) y Dopuch et al. (1986) obtienen evidencia acerca del contenido informativo en las
salvedades. En esta linea trabajos como los de Firth (1978), Ball et al. (1979) y Chow y Rice
(1982), ademés de verificar el contenido informativo en las salvedades, muestran que los
usuarios de la informacion contable asignan un contenido informativo distinto a las salvedades
en funcion de su gravedad'®®. También para el caso espafiol, trabajos como los de Gémez et al.
(1999), Sanchez Segura (1999), Acosta et al. (2000), ponen de manifiesto que el mercado toma

en cuenta el tipo de opinién en la formacion de los precios.
En este contexto, definimos la siguiente hipotesis:

Hs: Una mayor calidad y fiabilidad de la informacion financiera auditada, reflejada en un
informe de auditoria con opinidn favorable, aumenta el grado de transparencia de la
informacion de la empresa, por lo tanto la informacion asimétrica es menor, traduciéndose

en menores rentabilidades anormales de los insiders en sus operaciones.

Muchos trabajos documentan que la eleccion de un auditor de elevada calidad puede influir en
la calidad del proceso de reporte financiero, en que un auditor de elevada calidad es
tipicamente considerado como siendo una gran empresa de auditoria que presenta una

reputacion y un capital financiero substanciales cuando conducen un trabajo de auditoria.

Por ejemplo, Francis et al. (1999) argumentan que los directivos tienen incentivos para elegir
auditores de alta calidad como un mecanismo de ayuda para restringir de una forma creible su
capacidad para manipular de forma oportunista el proceso de reporte financiero. Estos
autores defienden que los directivos de las empresas con accruals elevados tienden a
presentar mayores oportunidades para manipular sus informes financieros, y predicen que
esas empresas tienden a seleccionar auditores de mayor calidad. Consistente con esa

prediccion, los autores encuentran que las auditoras del grupo Big 6 son mas frecuentes en

%9 En la linea de trabajos como por ejemplo el de Del Brio (1998), utilizaremos los siguientes tipos de
gravedad: excepciones, incertidumbre y limitaciones al alcance.
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empresas con mayores ciclos operacionales y mayor intensidad de capital, ambos
considerados como proxies para la propensién para utilizar los accruals. Estos autores también
documentan que las auditoras del grupo Big 6 estan asociadas a menores accruals
discrecionarios, resultado que también es corroborado por Becker et al. (1998). Otro trabajo
que podremos destacar es el de Gaeremynck y Willekens (2003) que, para una muestra de
empresas belgas, obtienen evidencia de que cuando las dificultades financieras son obvias,
como es el caso de cuando las empresas estan a punto de ir para una situacion de quiebra,
tanto las auditoras del grupo de las Big 6 como las auditoras que no hacen parte de este grupo
son competentes y/o independientes para informar sobre esos problemas, pero cuando las
dificultades financieras son menos aparentes, como es el caso de cuando las empresas deciden
voluntariamente adoptar una situacion de liquidacion, sus resultados indican que las auditoras
del grupo de Big 6 son mas probables de emitir una opinion no limpia que las auditoras que
hacen parte de eso grupo®”. En nuestro caso concreto, dadas las caracteristicas del sector de
auditoria en Espafia y el periodo de tiempo considerado, hemos utilizado las empresas de

auditoria sefialadas como Big 4 (Ernst&Young, KPMG, PriceWaterhouseCoopers y Deloitte).

En este sentido, definimos una primera hipétesis relacionada con el proceso de auditoria, del

siguiente modo:

He: A una mayor calidad del proceso de auditoria, proporcionada por una empresa auditora
que hace parte del grupo de las Big 4, corresponde una menor magnitud de las practicas de

insider trading.

Otro aspecto que, relacionado con el proceso de auditoria, puede tener un impacto
significativo en la calidad y transparencia de la informacion financiera, es la cuestion de la
independencia de la empresa de auditoria. Efectivamente, tal como ya tuvimos oportunidad
de destacar en otros apartados de esta tesis, la falta de independencia de las empresas de
auditoria puede ser apuntada como una de las principales causas para explicar (o por lo menos
permitir) los escandalos financieros recientes. Como destacan Garcia Benau y Vico Martinez
(2003) por ejemplo en el escandalo financiero que ha envuelto Enron y la empresa auditora

Arthur Andersen, es poco comprensible como una situacién financiera tan vulnerable y unos

70 Todavia existen también trabajos que defienden que el contenido informativo de los informes de las
empresas auditoras pertenecientes al agrupo de las grandes auditoras no es significativamente distinto
de los informes de las empresas auditoras que no hacen parte de eso grupo. Como ejemplo de trabajos
en esta linea tenemos el de Pucheta Martinez et al. (2004) que, utilizando los informes de auditoria
recibidos por las empresas cotizadas en el mercado en continuo espafiol desde 1992 hasta 1995, llegan
a la conclusién de que las opiniones calificadas emitidas por una empresa de auditoria del grupo de las
Big 5 no proveen un contenido informativo distinto de las opiniones calificadas emitidas por empresas
de auditoria no pertenecientes.
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estados financieros profundamente maquillados no hubieran sido detectados por los

auditores, ya que los informes de auditoria no sefialaban ninguna salvedad.

Uno de los aspectos relacionados con la cuestién de la independencia de la empresa de
auditoria ampliamente estudiado en la literatura financiera es la posibilidad de las empresas
de auditoria de poder prestar servicios adicionales. Como refieren Garcia Benau y Vico
Martinez (2003), es frecuente que las empresas de auditoria, sobre todo las grandes, presten
simultaneamente servicios adicionales como el asesoramiento financiero, legal o fiscal. La
argumentacion de las empresas auditoras a favor de la prestacion de servicios adicionales es
que ello beneficia no sélo a la empresa auditoria pero también a la empresa auditada, dado
que el desempefio de la actividad de auditoria permite a la empresa auditora obtener un
conocimiento mucho mas amplio de la empresa, garantizando una mejor calidad en la

prestacion de esos servicios adicionales.

No obstante, la prestacion de servicios adicionales por parte de la empresa de auditoria a una
misma empresa cliente auditada por ella pone de manifiesto la cuestion de su independencia,
dado que podran existir incentivos por parte de la auditora a no producir informes con
salvedades, de manera a garantizar la prestacion de esos servicios adicionales (no sélo por una
cuestion financiera, pero también porque podria poner en causa la calidad de los propios
servicios de asesoramiento prestados). Mientras que este tema no es nuevo, siendo
ampliamente debatido desde los afios 60 del siglo pasado (Mautz y Sharaf, 1961; Metcaf
Committee, 1978; Comisién Cohen, AICPA, 1978; Cadbury Committee, 1992; GAO, 1996; Libro
Verde, Uni6n Europea, 1996, entre otros trabajos), debido a los recientes escandalos
financieros, las criticas a la prestacion de servicios adicionales por parte de las empresas de
auditoria han aumentando de forma considerable. Aunque desde la literatura se han definido
modelos tedricos que sugieren que los servicios adicionales debilitan la independencia de los
auditores (Parkash y Venable, 1993), la literatura empirica no ha podido encontrar una clara
evidencia de que exista una relacion clara entre servicios adicionales e independencia (Barkess

y Simmet, 1994).

Pero a pesar de la evidencia empirica poco concluyente, las normativas legales, como forma de
recuperar la confianza del sistema en los auditores, han definido un conjunto de medidas para
mejorar la independencia de los auditores. De entre esas medidas se destaca la prohibicion de
servicios adicionales. Por ejemplo, la Ley Sarbannes-Oxley, de 2002, establece, por primera

vez, un cuadro exhaustivo de prohibiciones de prestacion de servicios adicionales; la propia
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Ley de Auditoria de Cuentas espafiola, tras la reforma de noviembre de 2002, también

endurece las prohibiciones de prestacion de servicios adicionales.
En este contexto, podremos definir la siguiente hipdtesis:

H-: A una mayor independencia del auditor, medida como la menor prestacion de servicios
adicionales de auditoria, le corresponden una mayor transparencia informativa y por tanto

una menor magnitud de las practicas de insider trading.
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IV.4 — Insider trading y el alcance de la informacién financiera auditada (resto de

stakeholders)

Otro aspecto que puede influir también en el grado de transparencia informativa es alcance de
la informacion publica, relacionado con el hecho de que la empresa tenga un programa de
responsabilidad social corporativa. Como destacan Bhattacharya et al. (2008), la idea de que la
inversion en programas de responsabilidad social corporativa puede proporcionar retornos a la
empresa, es soportada por la literatura académica a través de un amplio y creciente grupo de
trabajos, que muestran evidencia de que los stakeholders'™, en los mas diversos dominios,
como sean en el consumo (Bhattacharya, 2001), en el empleo (Turban y Greening, 1997;
Greening y Turban, 2000; Bartel, 2001), en la inversion (Domini, 1992; Sen et al., 2006),
tienden a recompensar las empresas que desarrollan una actividad de responsabilidad social.
De acuerdo con la teoria de los stakeholders, el principal desafio para los directivos y para los
teoristas es comprender como mejorar las relaciones entre los stakeholders y la empresa,
distribuyendo beneficios por los stakeholders a través de las politicas y de las actividades de la
empresa (Post et al., 2002). De este modo, la empresa puede ser vista como un nexo de

relaciones entre la empresay sus diversos stakeholders con una finalidad de ganancia mutua.

Naturalmente uno de los aspectos que los stakeholders de una empresa analizaran con
particular atencion es el grado y la calidad de la informacion que llega a su posesion. En este
contexto, podemos destacar trabajos como el de Hoje y Yongtae (2008), que obtienen
evidencia de que divulgacion de la informacion por parte de la empresa esta negativamente
relacionada con la manipulacion de resultados y positivamente asociada con la performance a
largo plazo. Méas especificamente, estos autores, utilizando las emisiones de acciones
ordinarias de empresas norteamericanas ya existentes, relativas al periodo de enero de 1990
hasta diciembre de 1997, obtienen evidencia de que, a largo plazo, una performance menos
buena de las acciones emitidas es significativamente menor para las empresas que hacen
recurso a una amplia divulgacién de informacion y que manipulan los resultados de forma mas
conservadora comparativamente con las empresas que presentan menores niveles de
divulgacion de informacién y que manipulan resultados de forma més agresiva. Esta situacion

les permite concluir que, a largo plazo, el mercado de capitales valoriza los esfuerzos éticos de

"1 La esencia de la teorfa de los stakeholders es la idea de que la sustentabilidad a largo plazo de una

empresa se encuentra dependiente de la blsqueda de la cooperacién de numerosos constituyentes,
incluyendo, pero no se limitando, a los accionistas (Donaldson y Preston, 1995; Freeman, 1984). De
entre las diversas definiciones de stakeholders, podemos, por ejemplo, recurrir a la de Post et al. (2002),
que definen los stakeholders como siendo los individuos o constituyentes que contribuyen, tanto
voluntariamente como involuntariamente, para la capacidad y para las actividades de creacion de
riqueza de la empresay, por esa via, son sus potenciales beneficiarios y/o soportadores de riesgo.
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reporte financiero de las empresas, incorporando la responsabilidad social en los procesos de
tomada de decision, por ejemplo, mejorando la transparencia informativa a través de
divulgaciones voluntarias de informacién. También en este sentido apunta el trabajo de Jinhua
et al. (2012) que, utilizando una muestra de empresas norteamericanas para el periodo de
1991 hasta 2010, encuentran evidencia de la existencia de una relacion inversa entre el
compromiso de la responsabilidad social de las empresas y el nivel de informacion asimétrica,

confirmando de este modo las predicciones de la teoria de los stakeholders.

Al tranquilizar los inversores de la empresa sobre los varios aspectos de sus operaciones y de
su performance, una divulgacién amplia de la informacion lleva a una reduccion de la asimetria
de la informacion entre directivos y inversores lo que, en Gltimo caso, conduce a una reduccién
de los costes de informacién soportados por los inversores (Kim y Verrecchia, 1994). También
Healy y Palepu (2001) destacan la importancia de la asimetria de la informacién y, por lo tanto,
la importancia de los costes de informacién como determinante de la politica de divulgacion
de informacion por parte de las empresas. De este modo, la empresa puede decidir divulgar
voluntariamente informacion si haciéndolo eso implica menores costes que tener los
inversores a incurrir ellos propios en costes de informacion (Atiase, 1985; Lang y Lundholm,
1993). Eso, por su vez, aporta beneficios a la empresa al permitir reducir los costes de capital
(Botosan, 1997; Sengupta, 1998), aumentar sus multiplos de valoracion, aumentar la liquidez
de las acciones y mejorar el interés por parte de los inversores institucionales (Haely, Hutton y
Palepu, 1999) ",

Para medir el grado de compromiso con la responsabilidad social corporativa hemos
incorporado una variable que toma el valor 1 si la empresa tiene un informe certificado por el

GRI*® y un valor de 0 en caso de no tenerlo. El GRI produce un completo marco para la

"2 Todavia, la decision de divulgar informacion a los inversores por parte de la empresa deberé tener en

cuenta dos efectos opuestos: negativo, dado que esa divulgacion podra perjudicar la posicién
competitiva de la empresa en el mercado de productos (Verrecchia, 1990; Healy y Palepu, 2001); y
positivo, dado que, como vimos anteriormente, la divulgacion de informacion puede mejorar la
reputacion de la empresa como un fuente creible de revelacion de informacién.

'3 E| GRI (Global Reporting Initiative) es una organizacion cuyo objetivo es impulsar la elaboracién de
memorias de sostenibilidad en todo el tipo de organizaciones, a nivel mundial. Es una organizacion sin
animo de lucro, fue fundada por CERES (organizacion constituida por una poderosa red de inversores,
empresas y grupos de interés publico, cuya finalidad es acelerar y ampliar la adopcion del desarrollo
sostenible y de practicas empresariales y soluciones para construir una economia mundial saludable,
tiendo sido creada en secuencia del desastre ambiental causado por el derrame de petréleo del
petrolero Exxon-Valdez) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) en el
afio de 1997 en los Estados Unidos. En el afio de 2002, GRI ha trasladado sus oficinas a Amsterdam,
donde actualmente se encuentra su Secretaria. Actualmente GRI cuenta con oficinas regionales en
Australia, Brasil, China, India y Estados Unidos, y con una red de mas de 30.000 personas en todo el
mundo.
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elaboracion de Memorias de Sostenibilidad, conteniendo guias para la elaboracién de
Memorias, estableciendo los principios e indicadores que las organizaciones pueden utilizar
para medir y dar a conocer su desempefio econdmico, ambiental y social. Efectivamente
hemos elegido la certificacién por parte del GRI para evaluar el grado de compromiso de una
empresa con la responsabilidad social, porque pensamos gque no basta que una empresa
produzca informes de responsabilidad social corporativa y los divulgue publicamente (por
ejemplo a través de su pagina en el internet) para decir que una empresa tiene
responsabilidad social. Es necesario que una entidad independiente e imparcial, tal como es el

GRI, certifique que una empresa produce informes validos, verdaderos y confiables'".

En éste contexto, podemos definir la siguiente hipdtesis acerca de la relacion entre la

responsabilidad social corporativa y la practica de insider trading:

Hs: Las empresas con programas de responsabilidad social corporativa que publican sus
memorias favorecen el grado de transparencia de la informacién de la empresa, al hacerla
extensiva a todos los stakeholders, por lo tanto la informacién asimétrica es menor,

traduciéndose en menor rentabilidad anormal de los insiders en sus operaciones.

" Todavia, dado el periodo de nuestra muestra de estudio (del afio de 1999 hasta el afio de 2004), no

existian en Espafia muchas empresas que tuviesen la certificacién de acuerdo con el modelo del GRI
(existian 6 empresas que seguian el modelo GRI en 2002, 13 empresas en 2003 y 37 empresas en 2004).
Esta situacion ha limitado un poco la utilizacién de la certificacién del GRI como forma de evaluar el
grado de compromiso de las empresas con la responsabilidad social (por ejemplo, se podria tener
utilizado la clasificacion del informe de la empresa de acuerdo con el GRI; todavia, dado el reducido
nimero de empresas de la muestra que siguen el modelo GRI, nos hemos quedado con una variable
cualitativa que vale 1 en el caso de la empresa utilizar el modelo GRI'y 0 en caso contrario). Mientras
esta dificultad operativa, dada la credibilidad del GRI, optamos por utilizar la informacion de las
empresas a respecto del GRI.
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IV.5 - Insider trading, transparencia informativa y gobierno corporativo

Basta revisar el objetivo prioritario de nuestros codigos de buen gobierno corporativo, para
sustentar la relacion fundamental entre la transparencia y eficiencia de nuestros mercados con
el gobierno corporativo: “transparencia, informacion fiable, y confianza de los inversores y de
los mercados son el objeto del Codigo Unificado”. Efectivamente el desarrollo de unas buenas
préacticas y la identificacién del correcto Corporate Governance Mix, como se ha dado en llamar
recientemente, son fundamentales para lograr la buena gestion de la empresa, en conjuncion
con unos correctos mercados de valores, justos, equitativos y eficientes. Revisaremos a
continuacion la relacion de algunas de las variables representativas del gobierno corporativo
con la transparencia de la informacién y la eficiencia de nuestros mercados: deuda, estructura

de propiedad y consejo de administracion.

IV.5.1 - Insider trading, transparencia informativay la deuda

Relativamente a la relacion entre el grado de endeudamiento de la empresa y el insider
trading, podremos decir que la presencia de la deuda en la estructura de capital de la empresa
introduce un conjunto complejo de costes y beneficios (Armstrong et al., 2010). Como
ejemplos de costes de la deuda tenemos los varios conflictos de agencia existentes entre
accionistas y acreedores (Jensen y Meckling, 1976) y los potenciales costes de mantenimiento
de las relaciones de préstamo (Rajan, 1992). Como ejemplos de beneficios de la deuda
tenemos la existencia de menores impuestos (MacKenzie-Mason, 1990), la reduccion de los
costes de agencia derivados del free cash flow (Jensen, 1986), y la reduccion de los costes de
agencia por via de la monitorizacion por parte de las instituciones acreedoras y de las agencias
de rating. En nuestro trabajo daremos especial atencion a la cuestion de la monitorizacion del
proceso de reporte financiero por parte de los acreedores y al potencial papel de la deuda

como mecanismo de compromiso para una mayor transparencia financiera.

De acuerdo con Armstrong et al. (2010), los acreedores requieren tener acceso a informacién
financiera de forma oportuna para tomar sus decisiones de préstamo y requieren el analisis de
medidas creibles y oportunas de la performance financiera de la empresa de modo a
monitorear las inversiones de capital existentes. De modo similar, para las empresas que
aceden a los mercados de deuda publica (y, en una menor extension, a los mercados de deuda
privada), las agencias de rating también requieren el acceso a informacion oportuna como
base de sus decisiones de rating. De esta manera, la decisién de obtener financiacion a través

de la deuda hace necesario que los directivos se comprometan con elecciones en materia
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contable que permitan a la empresa obtener la deseada forma y estructura de endeudamiento
(en términos de deuda publica versus deuda privada, covenants, maturidad, seguridad, etc.) y
reducir los costes de esa financiacion'’>. Por ejemplo, Barath et al. (2008), comparando las
diferencias del proceso de reporte financiero de las empresas que obtienen deuda publica con
las empresas que obtienen deuda privada, concluyen que las empresas con menor calidad de
su proceso contable tienden a elegir la deuda privada para su financiacion y a soportar
mayores tasas de interés, obteniendo deuda de corto plazo, y comprometiéndose con mayores
colaterales. Sus resultados, vistos de forma general, sugestionan que las empresas que se
preparan a acceder a los mercados de deuda tienen incentivos a comprometerse con una
politica de reporte financiero de mayor calidad obteniendo por esa via menores costes de
financiacion. Gul y Goodwin (2010) argumentan también que el recurso a la deuda de corto
plazo sujeta la empresa a una monitorizacion més frecuente por parte de los acreedores que
en el recurso a la deuda a largo plazo y, de este modo, la decision de financiar inversiones
financieras utilizando deuda de corto plazo puede simultaneamente influir en la calidad de los
estados financieros de la empresa. Estos autores proveen evidencia de que las empresas con
mayores proporciones de deuda a corto plazo tienen menores costes de auditoria, reflejando

la monitorizacion creciente que los acreedores ejecutan en esas empresas.

En este contexto, reconociendo el papel que el endeudamiento puede tener en el sentido de

proporcionar una mayor transparencia informativa, definimos la siguiente hipotesis:

Ho: El endeudamiento, al exigir los acreedores el acceso a informacion financiera de forma
oportuna para tomar sus decisiones de préstamo y requerir medidas creibles y oportunas de
la performance financiera, contribuyen a la reduccion del grado de asimetria de la
informacién, proporcionando una mayor transparencia informativa, presenta una relacion

negativa con las rentabilidades anormales obtenidas por los insiders.

IV.5.2 — Insider trading, transparencia informativa y estructura de propiedad

Otro aspecto del gobierno corporativo que se relaciona con las préacticas de insider trading v,

por tanto, con la eficiencia de nuestros mercados, es la estructura de propiedad,

particularmente el grado de concentracion de la propiedad*™.

> Una buena exposicion acerca del papel de la contabilidad financiera en los contractos de deuda se

podra consultar en Armstrong et al. (2010), paginas 212-227.

16 Trabajos como los de Rajan y Zingales (1995), LaPorta et al. (1999), Frank y Mayer (1997), Faccio y
Lang (2002), Miguel et al. (2004), Tobar (2011), entre otros, apuntan para mayores niveles de
concentracion de propiedad en las empresas de Europa continental (como es el caso de Espafia), en
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Desde que Berle y Means (1932) establecieron la separacion entre propiedad y control como
caracteristica distintiva de la empresa moderna, la estructura de propiedad como mecanismo

de control ha sido ampliamente estudiada y documentada.

Las caracteristicas de la estructura de propiedad afectan la naturaleza de los problemas de
agencia entre accionistas y directivos. Con una estructura accionista dispersa, los problemas de
agencia derivan mas de conflictos de interés entre los accionistas externos y los directivos, los
cuales, no detienen, o detienen en menor cantidad, el capital de la empresa (Jensen y
Meckling, 1976). Por otra via, cuando el grado de concentracion del capital permite que sélo
un accionista detenga el control sobre la empresa, la naturaleza de los problemas de agencia
cambia de un conflicto entre directivos y accionistas para un conflicto entre accionistas de

referencia’’’ y accionistas minoritarios'’® (Charreaux, 1997; LaPorta et al., 2000).

Una mayor concentracion de propiedad genera un mayor incentivo al gran accionista para
ejercer un adecuado control sobre la actividad directiva, disminuyendo posibles
comportamientos oportunistas (Stiglitz, 1985; Jensen, 1986; Shleifer y Vishny, 1986), enfoque
conocido en la literatura financiera como hipdtesis de control. De entre los trabajos que
defienden que la presencia de un gran accionista permite un mayor control de los directivos y,
por tanto, una disminucion de las asimetrias informativas y mejor rendimiento empresarial
podremos destacar: Jensen (1989), Shleifer y Vishny (1986, 1997), Morck et al. (1988), Agrawal
y Mandelker (1990), Gorton y Schimid (1996), Maug (1998), Himmelberg et al. (1999),
Holderness et al. (1999), Claessens et al. (2002), Alonso y Andreés (2007).

Por otra via, las ventajas asociadas a estructuras de propiedad méas concentradas son
aprovechadas solo por los grandes accionistas que poseen una participacion significativa, y
frecuentemente eso es hecho a expensas de los accionistas minoritarios, situacion que la
literatura financiera denomina de hipotesis de expropiacién. Trabajos como por ejemplo los de
Shleifer y Vishny (1997) manifiestan que la presencia de accionistas controladores con

intereses no necesariamente coincidentes con los de los accionistas minoritarios hace facil la

contraposicion a estructuras mas dispersas en empresas de paises anglosajones (principalmente Estados
Unidos y Reino Unido).

" Accionistas que detienen un niimero suficiente de votos para escoger la mayoria de los miembros del
consejo de administracion y ejercer el control efectivo sobre la administracion de la empresa. Un
determinado accionista pude llegar a controlar la empresa mismo deteniendo menos de 50% de
representatividad en el capital, mediante la utilizacion de acciones con derechos especiales de voto,
piramides de control y otras tacticas (OCDE, 2004). Como ejemplos de accionistas de referencia
tenemos, ademas de eventuales inversores particulares, inversores institucionales (fondos de
pensiones, fondos de inversion), bancos, familias, el Estado (Gugler et al., 2004).

178 | 0s accionistas minoritarios, en general, constituyen una mayoria sin capacidad de control de la
eleccion de los 6rganos sociales de la empresa (Allen y Berkley, 2003).
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expropiacion de rentas obtenidas de los beneficios privados de control*”®. Ha sido en este
contexto que han surgido las actividades asociativas de los accionistas minoritarios,
asumiéndose asi como un contrapoder (Peltier, 2004). Los accionistas minoritarios, juntando
sus acciones a de otros accionistas, delegan su poder individual en personas particulares o
instituciones, a través de procuraciones, con el objetivo de constituir grupos de presion
(Girard, 2002), para eliminar los comportamientos de free riders™® de otros accionistas
minoritarios, intentando influir en el gobierno corporativo de la empresa (Girard, 2001) o

mismo intentando controlar su gestion (Peltier, 2004)®".

Tal como refieren Del Brio, Miguel y Tobar (2011), mientras la existencia de una gran cantidad
de trabajos que se centran en el andlisis de la relacion entre la estructura de propiedad y la
creacion de valor empresarial, son escasos los estudios que analizan el impacto de la
estructura de propiedad sobre el insider trading. Como ejemplos de estos trabajos tenemos el
de Demsetz (1986) y Bhide (1993), que consideran que la presencia de un gran accionista en la
estructura de propiedad de la empresa hace que éste tenga incentivos para ejercer un
adecuado control, reduciendo los problemas de agencia entre propietarios y directivos, razén
por la cual plantean una relacién positiva entre concentracién de la propiedad e insider
trading. Por otra parte, Maug (2002) considera que el insider trading puede afectar de forma
negativa los incentivos del accionista mayoritario para controlar los directivos, ya que éstos
pueden utilizar su posicion al servicio de sus propios intereses (y al de los directivos) a
expensas de los accionistas minoritarios, interesdndose mas en negociar sobre su informacion
privada que en las actividades de control sobre los directivos, 1o que se repercute de forma
negativa sobre el valor de la empresa. De este modo, el autor sugiere que se pueden alinear
los intereses entre accionistas mayoritarios y minoritarios restringiendo la practica de insider

trading. En este contexto también se pueden destacar los trabajos de Beny (2007)'*? y Beny

9 i una parte de los accionistas puede obtener una parte importante de los flujos de tesoreria

generados, mayor gque aquella que les seria atribuida con base en su participacion en el capital, esa
parte en exceso de los beneficios recibidos es definida como beneficios privados del control (Le Maux,
2003). Esos beneficios de control pueden ser pecuniarios (compensacion de los directivos de forma
superior a la media del mercado, o otros beneficios ligados a la funcién) y no pecuniarios (prestigio,
estatuto social, poder de decision sobre las politicas de la empresa) (Mueller, 2003).

180 Accionistas que benefician de las acciones implementadas y soportadas por otros accionistas.

181 También se puede destacar un grupo de autores que plantea la posibilidad de una relacién no lineal,
incorporando ambos los efectos (hipotesis de control y hipotesis de expropiacion). Como ejemplos de
trabajos en esta linea tenemos los de Gedajlovic y Shapiro (1998) y Miguel et al. (2004).

182 En este trabajo la autora, utilizando una muestra de las 10 principales empresas de 33 paises,
encuentra una relacion positiva entre un mayor rigor de las leyes sobre insider trading y el grado de
dispersion de la propiedad (utilizando para medir este Ultimo el resultado de uno menos la fraccion de
capital de los tres primeros accionistas).
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(2008)'%, adonde se relacionan el rigor de las leyes sobre insider trading y el grado de

dispersion de la propiedad.

De entre los trabajos que se pueden destacar en esta linea de investigacion, tenemos por
ejemplo el de Fidrmuc et al. (2006), que para una muestra de empresas del Reino Unido
encuentran que el control ejercido por parte de grandes accionistas externos (es decir, cuando
tienen participacion al menos del 5% del capital) reduce las rentabilidades del insider trading.
Del Brio y Perote (2007), utilizando una muestra de empresas espafiolas, encuentran una
relacion negativa entre la concentracion de la propiedad (medida a través del porcentaje de las
acciones de la empresa detenidas por los cinco mayores accionistas) y el insider trading.
Rozanov (2008), para una muestra de empresas de los Estados Unidos, observa una relacion
negativa entre concentracion de la propiedad (utilizada como proxy de buen gobierno) y la
préactica de insider trading. Betzer y Theissen (2009), para una muestra de empresas alemanas,
en un andlisis univariante encuentran una relacion positiva entre la dispersion de la propiedad
y las rentabilidades anormales de las operaciones de compra, situacion que no se mantiene en
el contexto de un andlisis multivariante. Cziraki et al. (2010) encuentran una relacion positiva
entre el insider trading y la presencia de accionistas de bloqueo (blockholders), argumentando
que esa relacion se debe a la situacion de que en empresas con un fuerte control, los insiders
como tienen menos posibilidades de obtener beneficios privados de control, utilizan su ventaja
informativa a través del insider trading (hipotesis de sustitucion). Del Brio y Perote (2011), para
una muestra de empresas espafiolas, encuentran una relacion positiva entre propiedad difusa
y rentabilidades de las operaciones de los insiders. Huang et al. (2012), para una muestra de
empresas de Taiwan, encuentran una relacion negativa (pero no estadisticamente significativa)
entre la presencia en las empresas de grandes accionistas (definidos como teniendo por lo

menos 10% de las acciones ordinarias de la empresas) y la practica de insider trading.

83 En este trabajo la autora, utilizando una muestra de empresas que poseen un accionista dominante
de 27 paises desarrollados y siguiendo la clasificacion de los paises adoptada por La Porta et al. (1998),
observa que un mayor rigor tanto en las leyes sobre insider trading como en su aplicacion
(enforcement) se encuentra asociado positivamente con una mayor valoracion de las empresas de la
muestra de los paises common law (paises con un sistema juridico anglo-sajono, mas descentralizado,
en que el poder de juzgar esta entregue a los jueces que disponen de margen de maniobra para adaptar
la solucién mas justa con base en la jurisprudencia, pudiendo ellos propios crear el precedente), un
resultado que es consistente con la afirmacion de que las leyes sobre insider trading permiten mitigar
los costes de agencia. Todavia, la autora concluye que esa relacion es insignificante en las empresas de
la muestra de los paises civil law (paises con un sistema juridico derivado del derecho romano, mas
centralizado, que determina de forma precisa la ley, a través de cédigos, cabiendo a los jueces aplicar la
ley a través de su interpretacion).
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Mientras que la relacion entre concentracion de la propiedad y las préacticas de insider trading
no es consensuada, teniendo en cuenta lo expuesto en los Gltimos parrafos, esperaremos una

relacion positiva, lo que nos permite definir la siguiente hipotesis:

Hio: La propiedad del capital por parte de grandes accionistas, al permitir una mayor
asimetria de la informacion y, como tal, una menor transparencia informativa, esta

positivamente asociada a mayores practicas de insider trading.

Relativamente a la propiedad directiva como mecanismo interno de control, tal como hemos

referido anteriormente®*

, en contextos de fuerte dispersion del capital y de significativa
asimetria de informacién, en que los directivos conocen mucho mejor lo que pasa en la
empresa que los accionistas, existe un peligro real de conflicto de intereses. Mientras que los
accionistas intentan maximizar su rentabilidad y, como tal, gustarian que las empresas fuesen
administradas con una preocupacion por la eficiencia, los directivos podran presentar otras
preocupaciones, como la seguridad de la empresa, la cota de mercado o su dimension. Pueden
también privilegiar su bien-estar inmediato, preocupandose sobre todo con sus propios
intereses personales. De este modo, la propiedad directiva puede asumirse como un adecuado
mecanismo de alineacion de intereses entre accionistas y directivos, enfoque conocido en la
literatura como hipotesis de convergencia (Jensen y Meckling, 1976). Todavia, existe la
posibilidad de los directivos, a partir de ciertos niveles de propiedad, poder blindarse ante
medidas disciplinarias en escenarios de pobre desempefio, enfoque que es conocido en la
literatura financiera como hipdtesis de atrincheramiento'®. Todavia, existen trabajos que,
apuntando para la posibilidad de la existencia de una relacion no lineal entre la propiedad
directiva y la reduccion de los problemas de agencia, realizan un andlisis conjunto de las dos

hipétesis anteriores (hip6tesis de convergencia y hipdtesis de atrincheramiento)°.

184 En el apartado IV.1 — La compensacion directiva como forma de respuesta al conflicto de intereses

entre directivos y accionistas.

185 Como refiere Rodrigues (2009), la definicion de atrincheramiento de los directivos ha sido presentada
por la primera vez por Morck et al. (1988), al referirse a la posesion de la propiedad y al control de los
votos por parte de los directivos de una empresa. En este caso, la separacion entre propiedad y control
puede agravar ain mas el efecto del atrincheramiento, cuando aumenta la fraccién de la propiedad y de
los votos detenidos por los directivos. Esta situacion hace con que los directivos se encuentren menos
dependientes y menos sujetos a las decisiones del consejo de administracion, del mercado de control de
las empresas, permitiendo la expropiacion de la riqueza para beneficio propio, mientras que los costes
son compartidos por todos los accionistas. Como ejemplos de trabajos que defienden esta hipétesis
tenemos los de Demsetz (1983), Fama y Jensen (1983), Jensen (1983), Denis et al. (1997) y Arthur
(2001).

18 De entre los trabajos que apuntan en esta linea podremos destacar los de Morck et al. (1988), Wruck
(1989), Holderness et al. (1999), Hermalin y Weisbach (1991), McConnell y Servaes (1995), Steiner
(1996), Miguel et al. (2004).
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Con relacion a los trabajos que analizan la relacién entre propiedad directiva e insider trading,
uno de los que podemos referir es el de Fidrmuc et al. (2006) que, utilizando una muestra de
empresas britdnicas, encuentran una relacion negativa entre la propiedad directiva y los
retornos anormales de los insiders (esto cuando los directores son grandes accionistas'’). De
acuerdo con estos autores, si la presencia de un director con una participacion significativa en
la propiedad de la empresa puede presentar al mercado una sefial positiva sobre el futuro de
la empresa, por otra via esa participacion directiva podra transmitir también una sefial
negativa al mercado, ya que podra permitir un posible efecto de atrincheramiento. Betzer y
Theissen (2009), utilizando una muestra de empresas alemanas, obtienen en su analisis
univariante una relacion positiva entre la propiedad directiva y la magnitud de las
rentabilidades anormales, principalmente en empresas que son controladas por directivos™,
mientras que cuando introducen el andlisis multivariante el signo de esa relacién cambia,
dejando también de ser estadisticamente significativa. Cziraki et al. (2010) encuentran fuerte
evidencia empirica para la hipotesis de sustitucion, dado que las rentabilidades obtenidas por
los insiders (Ejecutivos Principales — CEO, Consejeros Ejecutivos — Executive Board — y
Consejeros Externos — Supervisory Board) en sus operaciones de insider trading son mayores
en empresas que no limitan el poder de los accionistas. Su explicacion se basa en el hecho de
que si los beneficios privados resultantes del atrincheramiento por parte de los directivos
superan los beneficios de la utilizacién de la informacion privada (y también los beneficios
resultantes del ejercicio de sus opciones), el insider trading representara un mecanismo
sustituto que los insiders utilizaran si se les impide la explotacién de otros beneficios privados.
Tobar, Del Brio y Miguel (2011), utilizando una muestra de empresas espafiolas y del Reino
Unido, obtiene evidencia, tanto en Espafia como en el Reino Unido, de una relacion no lineal
entre propiedad directiva y rentabilidades anormales de los insiders, concluyendo que cuando
los niveles de propiedad de los insiders estan por debajo de un cierto punto (37% en el Reino
Unido y 62,1% en Espafia), éstos tienen una menor motivacion en hacer uso de su superioridad
informativa (efecto de convergencia de intereses) y a partir de eso punto se observa un

comportamiento oportunista (efecto atrincheramiento).

Mientras la escasa evidencia empirica acerca de la relacion entre propiedad directiva y la
practica de insider trading, y teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, definimos la

siguiente hipotesis:

87 En este trabajo se consideran grandes accionistas aquellos que poseen al menos un 5% de la

propiedad de la empresa.
188 En esto trabajo una empresa es considerada como siendo controlada por directivos cuando el
principal accionista es un miembro del consejo ejecutivo y posee mas del 25% de la propiedad.
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Hi1: La existencia de una mayor propiedad directiva, al permitir a los directivos obtener mas
facilmente beneficios privados, hace menos necesario el recurso al insider trading para la
obtencion de beneficios privados adicionales, existiendo asi una relacion negativa entre la

propiedad directivay la practica del insider trading.

La naturaleza de los accionistas de referencia de la empresa ha sido también un tema de gran
interés en la literatura financiera, dado que la capacidad y los incentivos de los principales
accionistas para controlar los directivos dependen directamente de su tipologia (Holderness y
Sheeman, 1988). De una forma general, los accionistas pueden ser categorizados en:
empresas, bancos, inversores institucionales (fondos de pensiones, fondos de inversion) e
individuos/familias*®. Los bancos, en muchos casos, parecen preferir la liquidez de las
posiciones detenidas en las empresas, asumiendo fracciones de capital menores o un papel
secundario en su control, no privilegiando una monitorizacién fuerte del consejo de
administracion (Coffee, 1991). Ademas, tal como refiere Tobar, Del Brio y Miguel (2011), el
mayor acceso por parte de los bancos a la informacién de la empresa, debido a su papel dual
de prestamista y de accionista, puede facilitar a éste comportarse de manera oportunista,
explotando su ventaja informativa en sus decisiones de inversion. Los inversores
institucionales, a su vez, son tradicionalmente responsables por una mayor vigilancia del
consejo de administracion y de la difusion de préacticas de gobernabilidad empresarial en los
mercados de capitales desarrollados (English et al., 2004). Relativamente a las familias, en
muchas situaciones, el control familiar pone los intereses de la familia por encima de los
intereses de los otros stakeholders de la empresa. Esa situacion podra ser asegurada a través
del poder de voto predominante y al envolvimiento en el consejo de administracién, lo que
facilita la implementacion de politicas y de proyectos de inversién que benefician la familia en
detrimento del desempefio global de la empresa (LaPorta et al., 1999). Todavia, la familia de
control puede tener el incentivo de aumentar el valor de la empresa y de mejorar la
monitorizacion sobre los directivos, dado que esos factores estan directamente asociados a su

riqueza y al nombre de la familia que, por su vez, depende de la continuidad del negocio.

Relativamente a la relacion entre cada uno de estos tipos de accionistas y la practica de insider
trading, podremos destacar por ejemplo el trabajo de Fidrmuc et al. (2006), que para una
muestra de empresa del Reino Unido encuentran una evidencia negativa entre el tipo de
accionista y la magnitud de las rentabilidades anormales cuando el accionista es una empresa

(lo que se podra deber a un buen control de estas empresas sobre los directivos), una relacion

189 Ademas del Estado.
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positiva entre el tipo de accionista y la magnitud de las rentabilidades anormales cuando el
accionista es un inversor institucional (lo que justifican por el hecho de que éste tipo de
accionista, ademas de no controlar los directivos de la empresa en la que invierten, tienden a
imitar las operaciones de los insiders) y no encuentran una relacion significativa entre el tipo
de accionista y la magnitud de las rentabilidades anormales cuando el accionista es un
individuo o familia. Relativamente al caso especifico de los inversores institucionales, Rozanov
(2008), de acuerdo con su clasificacion'®®, encuentra que la presencia de inversores
institucionales comprometidos (Dedicated) tiene un impacto negativo en el insider trading y la
presencia de los inversores institucionales transitorios (Transient) tiene un impacto positivo en
el insider trading. Tobar, Del Brio y Miguel (2011), utilizando una muestra de empresas
espafiolas y del Reino Unido, encuentra una relacién entre el tipo de accionista y la magnitud
de las rentabilidades anormales de las operaciones de compra de los insiders: positiva
significativa, cuando el accionista es un banco, y no significativa, cuando el accionista es un
inversor institucional y cuando el accionista es una empresa o individuo/familia, esto
relativamente a las empresas espariolas; y positiva significativa, cuando el accionista es una
empresa o individuo/familia, y no significativa cuando el accionista es un inversor institucional
y cuando es un banco, relativamente a las empresas del Reino Unido. Huang et al. (2012),
utilizando una muestra de empresas de Taiwan, obtienen evidencia empirica de una relacion
negativa entre el tipo de accionista y la préactica de insider trading cuando el accionista es un
inversor institucional nacional, encontrando también una relacién negativa, pero ahora no

significativa, cuando el accionista es un inversor institucional extranjero.

Dado que en el contexto de Espafia, la mayor parte de las empresas obtienen financiacion
sobre todo a través del endeudamiento bancario, es natural que ellos tengan una grande
influencia sobre las empresas que financian, incluso en sus principales decisiones estratégicas
y en su gestion. De este modo, mientras lo que hemos dicho a respecto de los otros tipos de
accionistas mayoritarios, y la relevancia de esta variable detectada por Tobar, Del Brio y Miguel
(2011), iremos privilegiar en esta tesis la posicion de los bancos como accionistas mayoritarios

de las empresas, razon por la cual definimos la siguiente hipétesis:

Hi,: Existe una relacién positiva entre el tipo de accionista mayoritario y el insider trading,

cuando el accionista es un banco.

1% Rozanov (2008) divide a los inversores institucionales en: Dedicated (realizan pocas operaciones y
poseen altas participaciones concentradas en pocas empresas), Quasi-indexers (tienen carteras de
inversion grandes y bien diversificadas, realizando pocas operaciones) y Transient (tienen pequefias
participaciones en un gran nimero de empresas, cambiando frecuentemente la composiciéon de su
cartera).
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IV.5.3 — Insider trading, transparencia informativa y consejo de administracion

A respecto de las variables relacionadas con el gobierno corporativo, podremos decir que,
siendo el consejo de administracién uno de los principales mecanismos internos de control, no
sorprende que en los dltimos afios se tengan producido una gran cantidad de trabajos
empiricos intentando analizar la eficacia de algunas de las caracteristicas de los consejos de
administracion (tamafio, composicion y funcionamiento) para controlar comportamientos
oportunistas por parte de los directivos y asegurar un buen rendimiento empresarial. Sin
embargo, tal como refiere Tobar, Del Brio y Miguel (2011), a pesar de la importancia del
consejo de administracion como mecanismo interno de control, y de la importancia que
presenta el insider trading tanto en la empresa como en el mercado, existen pocos trabajos
que analicen la eficacia de las caracteristicas de los consejos de administracion en prevenir o

reducir el insider trading.

Dentro de las caracteristicas de los consejos de administracién mas estudiadas en la literatura
se encuentra el tamafio del consejo. Existe un cierto consenso en la literatura (mas
especificamente en trabajos como los de Baysinger y Butler, 1985; Yermack, 1996; Eisenberg et
al., 1998; Rosenstein y Wyatt, 1997; Klein, 1998; Fernandez et al., 1998; Andrés et al., 2005)
gue un consejo de administracién de gran tamafio tiene un efecto negativo en el desempefio
de la empresa. Consejos de administracion muy grandes pueden tener consejeros con
experiencias y disponibilidades de tiempo muy distintas, lo que los puede tornar consejos
ineficientes (Dechow et al., 1996; Jensen, 1993). Consejos de administracion mas pequefios
tienden a ser mas eficientes que los consejos de administracion mayores en las tareas de
monitorizacion de los directivos. De este modo, y siguiendo la linea de trabajos como los de
Rozanov (2008) y Huang et al. (2012), esperamos que la préactica de insider trading esta
positivamente asociada con el tamafio del consejo de administracion, razén por la cual

definimos la siguiente hipotesis:

His: El tamafio del consejo de administracion de la empresa esta positivamente asociado con

la practica de operaciones de insider trading por parte de sus insiders.

Otra caracteristica del consejo de administracién que ha sido ampliamente estudiada por la
literatura financiera tiene que ver con su composicién, mas especificamente con la proporcién
de consejeros externos (independientes) que debera estar presente en los consejos de

administracion.
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Efectivamente, tal como refieren Armstrong et al. (2010), las dos grandes funciones principales
que se pueden atribuir al consejo de administracién son: el asesoramiento a los directivos y la
monitorizacion los directivos. El cumplimiento de la primera de estas funciones requiere que
los consejeros tengan experiencia suficiente y conocimientos especificos acerca de la empresa
de modo a ser Utiles a los directivos. El cumplimiento de la segunda funcién requiere también
que los consejeros tengan experiencia y conocimientos especificos, pero que también tengan
independencia suficiente para ejecutar de forma apropiada la tarea de monitorizacion de los
directivos. EI modo como las empresas intentan estructurar sus consejos de administracion
para atingir esos objetivos tiene sido objeto de considerable investigacion, con la distincion
entre consejeros internos y externos siendo una de las dimensiones del consejo de

administracién mas examinadas.

En este sentido no existe unanimidad a respecto de la relacién entre la proporcion de
consejeros externos y el valor de la empresa. Los consejeros internos, que frecuentemente
tienen funciones ejecutivas en la empresa, pueden facilitar el proceso de decisién, dado que
constituyen una preciosa fuente de informacion especifica de la empresa acerca de sus
limitaciones y oportunidades (Raheja, 2005; Harris y Raviv, 2008; Adams et al., 2009). También,
como es costoso transferir la informacién de manera oportuna a través de los individuos,
existe mérito en alocar los derechos de decision en los individuos que poseen la informacion
necesaria para tomar las mejores decisiones (Jensen y Meckling, 1990). Ademas de su papel en
el proceso de toma de decisiones, los consejeros internos pueden también ser particularmente
atiles en la educaciéon de los consejeros externos acerca de las actividades de la empresa
(Fama y Jensen, 1983). Todavia, al mismo tiempo, los consejeros internos pueden sentir
algunos conflictos de interés en monitorear los directivos debido a su falta de independencia
con relacién al director ejecutivo (CEO), asi como tener el deseo de proteger sus propios
beneficios privados. Ademas, mismo que consejeros externos mejor informados puedan
aconsejar mejor el director ejecutivo, los consejeros internos pueden mostrarse reluctantes en
compartir su informacion si los consejeros externos debidamente informados puedan interferir
con las decisiones estratégicas del director ejecutivo (Adams y Ferreira, 2007). Este escenario
serd particularmente verdadero si la informacion puede ser utilizada para disciplinar los

ejecutivos o para retirarles sus beneficios privados.

En este contexto, teniendo en cuenta las posibles ventajas que tiene un consejo de
administracion con una mayoria de consejeros externos (independientes), en particular,
contribuyendo para la existencia de una menor asimetria de la informacion, lo que potencia la

transparencia informativa, esperamos encontrar una relacion negativa entre el nimero de
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consejeros externos (independientes) y la practica de operaciones de insider trading, lo que

nos permite definir la siguiente hipétesis:

Hi4: El ratio de consejeros externos (independientes) en el consejo de administracion esta

negativamente asociado con la practica de operaciones de insider trading.

Una variable también relacionada con el gobierno corporativo, pero que, a nuestro
conocimiento, practicamente no ha sido utilizada en los estudios acerca de las précticas de
insider trading es la edad del CEO. Efectivamente, en el campo de la Psicologia, existen muchos
trabajos que sugestionan la existencia de una relacion positiva entre la edad de las personas y
el comportamiento ético. Por ejemplo, Mudrack (1989) sugiere que la edad constituye un
indicador efectivo del comportamiento ético, argumentando que los individuos mas viejos
tienen una exposicion mayor y constante a la cultura y costumbres tradicionales y, como tal,
son mas éticos. También Twenge y Campbell (2008), en un estudio que revisa las diferencias
generacionales desde 1930 hasta 2008, reportan que las generaciones mas jovenes tienden a
ser mas narcisistas y muestran mas auto-estima, caracteristicas que pueden llevar a

comportamientos menos éticos.

También en éste contexto, pero mas en el campo de la literatura financiera, podemos destacar
estudios como los de Dawson (1997) y Peterson et al. (2001), que examinan la asociacion entre
las creencias éticas y la edad, evidenciando que los profesionales de negocios mas viejos
exhiben mayores estandares de creencias éticas. En el caso especifico del insider trading, por
ejemplo Terpstra et al. (1993), en un estudio experimental, encuentran evidencia de que los
individuos mas jévenes tienden a adoptar mas practicas de insider trading que los individuos
mas viejos. Existe también literatura que ha investigado la asociacién entre la edad y las
preferencias al riesgo. Por ejemplo, trabajos como los de Vroom y Pahl (1971) y Sundaram y
Yermack (2007) examinan la relacion entre la edad y la asuncion del riesgo por parte de los

directivos y encuentran evidencia de que los directivos mas viejos son mas conservadores.

Mientras que la variable edad del CEO es una variable relativamente novedosa en estudios de
insider trading, la utilizacion de esta variable en el campo de las Finanzas ya no es totalmente
nueva. Por ejemplo, un trabajo muy interesante que destaca la importancia de incluir variables
de naturaleza personal (o del comportamiento) para el analisis de los procesos de tomada de
decisiones por parte de los agentes de la empresa y del mercado es el de Beber y Fabbri
(2012). En este trabajo, los autores investigan el papel de las creencias y de las caracteristicas
personales de los CEO en la gestion de los riesgos corporativos, construyendo una medida

empirica de la especulacion obtenida como la variacion de la posesion de instrumentos
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derivados que no es explicada por el analisis fundamental. Esa medida de la especulacion es
utilizada para verificar si determinadas caracteristicas personales del CEO, maés
especificamente, una menor edad del CEO, una menor experiencia profesional y la posesion de
un MBA (caracteristicas que habitualmente estan relacionadas con un sentimiento de exceso
de confianza por parte de los CEQ), llevan a una mayor especulacion. Después de controlar el
grado de riesgo del entorno del negocio, los autores llegan a la conclusion de que las
caracteristicas personales del CEO aumentan el poder explicativo de la proxy de la
especulacion en cerca del 50% con respecto a las variables relacionadas con la empresa y con
el sector. Efectivamente, las empresas con CEO mas nuevos, que poseen un MBA y que

presentan menor experiencia, obtienen valores mas elevados para su medida de especulacion.

En el contexto de esta tesis, un trabajo que nos ha merecido particular atencion ha sido el de
Huang et al. (2012), dado que relaciona directamente la edad del CEO con la calidad de la
comunicacion de la informacion financiera. En este trabajo los autores utilizan como medida
de la calidad de la comunicacion de la informacién financiera de la empresa su capacidad de
alcanzar o superar las previsiones de beneficios de los analistas financieros y la existencia de
reajustes financieros. Utilizando una muestra de 3.413 empresas para el periodo de 2005 hasta
2008, los autores encuentran una relacién negativa significativa entre la edad del CEO y la
capacidad de las empresas para alcanzar o superar las previsiones de beneficios de los
analistas financieros y los reajustes financieros, es decir, una relacién positiva entre la edad del

CEOYy la calidad de la informacién financiera.

De este modo, teniendo en cuenta los mayores padrones éticos y la actitud mas conservadora

de los CEO més maduros, formulamos la siguiente hipotesis:

His: Una mayor edad del CEO, a la que corresponde un mayor comportamiento ético y una
actitud mas conservadora, lo que contribuye para una mayor calidad de la informacién
financieray una menor asimetria de la informacién, esta negativamente asociada a la

practica de operaciones de insider trading.

Otra variable de especial interés en el contexto del gobierno corporativo y que puede influir
directamente con el grado de asimetria de informacion es la capacidad que poseen las
empresas y sus directivos en acceder a importantes fuentes de informacién privada
compartiendo consejeros del consejo de administracion con otras empresas, o que en la

literatura financiera se conoce como “interlocking directorates” (Zahra y Pearce, 1989; Bhagat
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y Black, 1999; Schnake et al., 2005) y que hace también referencia a la conectividad o
conectiveness de los consejeros, concepto ampliamente estudiado en la Social Exchange
Theory (Gulati y Westhal, 1999). Siguiendo nuevamente a Tobar, Del Brio y Miguel (2011),
esperariamos que a mayor intensidad de estas relaciones interempresariales, mayores sean las
rentabilidades resultantes de la practica de insider trading, de manera que definimos la

siguiente hipotesis:

Hie: A una mayor intensidad de las relaciones interempresariales, dadas por la existencia en
el consejo de administracion de la empresa de consejeros que también forman parte del
consejo de administracion de otras empresas, mayor sera la asimetria de la informacion y,
consecuentemente, menor serd la transparencia informativa, lo que llevara a mayores

précticas de insider trading.
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IV.6 — Variables de control

Ademas de las variables anteriormente referidas relacionadas con los aspectos especificos del
insider trading, del gobierno corporativo, de la estructura de propiedad, de la auditoria y de la
responsabilidad social corporativa, incluiremos como variables de control el tamafio de la
empresa, el tamafio de la operacion de insider y la rentabilidad de los recursos propios 0 ROE
(return on equity). Existen evidencias empiricas del control tanto por el tamafio de la empresa
(Finnerty, 1976; Lin y Howe, 1990; Eyssel y Arshadi (1993); Madura y Wiant, 1995), como el
tamafio de la operacion (Jaffe, 1974a,b; Seyhun, 1986; Easley y O’Hara, 1987; Larcker y Lys,
1987; Barclay y Warner, 1993; Madura y Wiant, 1995; Eckbo y Smith, 1997; Garfinkel y
Nimalendran, 2003).

Menos frecuente es encontrar en la literatura de insider trading el ROE como variable de
control. No obstante, hemos considerado la importancia de esta variable en un doble sentido:
nos permite simultdneamente controlar por la fase del ciclo econémico de la empresa (buenos
0 malos tiempos), como por la infravaloracion o sobrevaloracion de la empresa en el mercado.
Ambas variables de relevancia fundamental tanto para discriminar la tendencia a realizar los
dos comportamientos oportunistas que aqui nos ocupan: el insider trading y el earnings
management. Un alto ROE, medido como la rentabilidad de los recursos propios, refleja una
alta relacion entre el beneficio y los recursos propios y por tanto un nivel favorable de este
ratio implica precios de cotizacion razonables en relacién con el potencial de crecimiento
futuro (Urra y Zotes, 2010), ayudandonos por tanto a conocer la tendencia de crecimiento,

pero también la infravaloracion del mercado, en su caso.

En resumen, como hemos referido en el inicio del presente apartado, nuestra hipdtesis

principal es la siguiente:

Ho: A mayor transparencia informativa le corresponderd una mayor eficiencia fuerte de los

mercados de valores.

De acuerdo con esta hipétesis, esperamos entonces la existencia de una relacion inversa entre
la transparencia informativa y la practica de insider trading. Para explicar esta hipotesis
principal hemos definido diversas hipotesis que se sintetizan en la Tabla X, que ademas de
contener todas las hipotesis anteriormente referidas, presenta también, para cada una de
ellas, el factor explicativo a que corresponde y su relacién esperada con la practica de insider

trading.
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Tabla 9 - Sintesis de las hipotesis a contrastar en el enfoque tradicional

Factor
explicativo

Hipotesis

Relacién esperada

Caracteristicas
especificas de la
operacion del
insider

Hi:: A menor retraso del insider en la comunicacién de sus
operaciones con acciones propias, mayor grado de
transparencia de la informacion de la empresa, por lo
tanto la informacion asimétrica es menor, traduciéndose
en menor rentabilidad anormal de los insiders en sus
operaciones con acciones propias.

Positiva

H,: La ejecucion de una operacién de insider trading por
parte de un nominado contribuye a la existencia de una
menor transparencia informativa, traduciéndose en
mayor rentabilidad anormal de los insiders.

Positiva

Hs: La ejecucion de varias operaciones de compra en el
mismo periodo del evento por parte de uno o varios
directivos de la misma empresa parece indicar una mayor
intensidad de la sefial informativa lo que se asocia a la
existencia de una mayor transparencia informativa pero
puede también provocar una mayor rentabilidad anormal
de los insiders, por lo que se considera una cuestion
abierta.

Cuestion empirica

Earnings
Management

Hs: El earnings management o mayor tamafio de los
accruals o ajustes por devengo, al contribuir para una
menor transparencia informativa, esta positivamente
asociado con la préactica del insider trading.

Positiva

Proceso de
auditoria

Hs: Una mayor calidad y fiabilidad de la informacion
financiera auditada, reflejada en un informe de auditoria
con opinién favorable, aumenta el grado de transparencia
de la informacion de la empresa, por lo tanto la
informacion asimétrica es menor, traduciéndose en
menores rentabilidades anormales de los insiders en sus
operaciones.

Negativa

He: A una mayor calidad del proceso de auditoria,
proporcionada por una empresa auditora que hace parte
del grupo de las Big 4, corresponde una menor magnitud
de las practicas de insider trading.

Negativa

H-: A una mayor independencia del auditor, medida como
la menor prestacion de servicios adicionales de auditoria,
le corresponden una mayor transparencia informativa y
por tanto una menor magnitud de las practicas de insider
trading.

Negativa

Responsabilidad
social corporativa

Hs: Las empresas con programas de responsabilidad social
corporativa que publican sus memorias favorecen el grado
de transparencia de la informacién de la empresa, al
hacerla extensiva a todos los stakeholders, por lo tanto la
informacion asimétrica es menor, traduciéndose en
menor rentabilidad anormal de los insiders en sus
operaciones.

Negativa

(continua)
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(conclusion)

Factor
explicativo

Hipotesis

Relacién esperada

Deuda

Hq: El endeudamiento, al exigir los acreedores el acceso a
informacion financiera de forma oportuna para tomar sus
decisiones de préstamo y requerir medidas creibles y
oportunas de la performance financiera, contribuye a la
reduccion del grado de asimetria de la informacion,
proporcionando una mayor transparencia informativa,
presenta una relacion negativa con las rentabilidades
anormales obtenidas por los insiders.

Negativa

Estructura de
propiedad

Hio: La propiedad del capital por parte de grandes
accionistas, al permitir una mayor asimetria de la
informacion y, como tal, una menor transparencia
informativa, esta positivamente asociada a mayores
précticas de insider trading.

Positiva

Hii: La existencia de una mayor propiedad directiva, al
permitir a los directivos obtener mas facilmente
beneficios privados, hace menos necesario el recurso al
insider trading para la obtencion de beneficios privados
adicionales, existiendo asi una relacion negativa entre la
propiedad directiva y la practica del insider trading.

Negativa

Hi,: Existe una relacion positiva entre el tipo de accionista
mayoritario y el insider trading, cuando el accionista es un
banco.

Positiva

Consejo de
administracion

His: El tamafio del consejo de administracion de la
empresa estd positivamente asociado con la practica de
operaciones de insider trading por parte de sus insiders.

Positiva

Hi4: El ratio de consejeros externos (independientes) en
el consejo de administracion esta negativamente asociado
con la préactica de operaciones de insider trading.

Negativa

His: Una mayor edad del CEO, a la que corresponde un
mayor comportamiento ético y una actitud mas
conservadora, lo que contribuye para una mayor calidad
de la informacion financiera y una menor asimetria de la
informacion, esta negativamente asociada a la practica de
operaciones de insider trading.

Negativa

His: A una mayor intensidad de las relaciones
interempresariales, dadas por la existencia en el consejo
de administracién de la empresa de consejeros que
también forman parte del consejo de administracion de
otras empresas, mayor sera la asimetria de la informacion
y, consecuentemente, menor serd la transparencia
informativa, lo que llevara a mayores practicas de insider
trading.

Positiva

A continuacion, se presenta la Tabla 10, que hace referencia a las medidas utilizadas para las
distintas proxies mencionadas en las hipdtesis a contrastar.
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Tabla 10 - Resumen de las mediciones de las proxies seleccionadas en el enfoque tradicional
y respectivas medidas

Modelo:

CAR(-5,+5), = B, + B, (retraso), + B,(Interpuestas), + B,(Multi _compras), +
+ B,(ACCRUALS), + S, (AUDIT _OPI ), + 8,(CALIDAD), +

+ f8,(Trabaj _Comple), + B,(GRI), + B, (ratioDEBT ), + 8,,(CP1), +

+ B,,(PROP_DTVA), + f,,(BANCO), + ,5(TAM _CONS), + f3,,(Cons_Ind), +
+ ﬁlS (CEO)lt + ﬁlG (I NTERLOCK )it + ﬁ17 (TAME)lt + ﬁlB (TAMOP)lt + ﬁlg (ROE)lt

[39]

Hipétesis | Proxy | Medicion elegida

VARIABLES RELACIONADAS CON LA FORMA DE COMUNICARSE LA INFORMACION PRIVADA
Lretraso: tiempo de retraso en la Diferencia entre los dias transcurridos entre la

1 comunicacion de la operacion por operacion del directivo y la comunicacién de la
parte del insider misma a la CNMV.
Interpuestas: opacidad en la formade | Variable cualitativa que vale uno si la operacion

2 operar con informacion privada, se realiza a través de una persona interpuesta, y
caracter interpuesto de la operacion. vale cero si se realiza en nombre propio.

Variable cualitativa que vale uno cuando se han
3 Multi_compras: controlamos el nivel realizado compras multiples en el mismo

periodo del evento, y cero en caso contrario.

VARIABLES RELACIONADAS CON LA CALIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA AUDITADA

ACCRUALs: grado de manipulacion de | Valor de los ajustes de devengo medidos a

4 la informacion financiera o valor de los | partir de los residuos del Modelo de Jones
ajustes de devengo ajustado a corto plazo estimado con GMM.
Variable cualitativa definida teniendo en cuenta
AUDIT_OPI: opinion del informe de la opinidn del informe de auditoria: favorable,
5 auditoria con salvedades, desfavorable o denegada,

tomando valores del 1 al 4. Donde el 4 es la
situacion mas desfavorable.

Variable cualitativa que vale 1 si el auditor es
uno de los BIG 4y 0 en caso contrario. Se han
construido cuatro variables dummy, en funcién

CALIDAD: calidad del proceso de de que la empresa auditora sea Emst&Young,

auditoria ) .
KPMG, Deloitte y PriceWaterhouse Coopers (se
usan solo tres para evitar la trampa de la
dummy).

Trabaj_comple: servicios adicionales

ajenos a la auditoria realizados por la .

o Ingresos que representan los trabajos
empresa de auditorias, como proxy de . L .
7 complementarios o servicios adicionales a la

laindependencia del auditor y la
veracidad de la informacion financiera
auditada.

funcién auditoria (en euros).

VARIABLES RELACIONADAS CON EL ALCANCE DE LA INFORMACION FINANCIERA AUDITADA

GRI: preocupacion de la empresa por Variable cualitativa que vale 1 si la empresa

satisfacer las necesidades de utiliza el modelo GRI para divulgar sus politicas
informacion de los distintos grupos de | de responsabilidad social corporativay 0 en
interés o stakeholders. caso contrario.

(continua)
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VARIABLES RELACIONADAS CON LOS MECANISMOS DE CONTROL INTERNO (1I): DEUDA Y ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD

ratioDEBT: nivel de recursos a la
deuda, lo que implica un mayor

Ratio entre el valor contable de la deuday el

9 control por parte de las entidades total del activo.
financieras.
10 CP1: nivel de concentracion de la Porcentaje de las acciones de la empresa en
propiedad. manos de los cinco mayores accionistas.
. L Porcentaj I ion laempr n
1 PROP_DTVA: propiedad directiva. orcentaje de as acciones de laempresa e
manos de los directivos.
12 BANCO: el accionista mayoritario de la | Variable cualitativa que vale 1 si el accionista

empresa es un banco.

mayoritario es un banco y 0 en caso contrario.

VARIABLES RELACIONADAS CON LOS MECANISMOS DE CONTROL INTERNO (11): CONSEJO DE
ADMINISTRACION

TAM_CONS: tamafio del consejo de

Numero de miembros del consejo de

13 -y > L .,
administracion. administracion de la empresa.
14 Cons_Ind: grado de independencia del | Porcentaje de los consejeros externos respecto
consejo de administracion. al tamafio total del consejo de administracion.
15 CEO: edad del CEO. Numero de afios del CEO.
Numero de consejos en los que han participado
16 INTERLOCK: intensidad de relaciones los consejeros hasta la fecha, medido como una
Hg interempresariales. dummy que vale 1 si toma un valor superior a la
mediana, y 0 en caso contrario.
Variable LTR: tamafio de la empresa. Logaritmo del valor de las ventas.
de control
Variable | TAMOP: tamafio de la operacion de ., .
- . Volumen de la operacion, medido en euros.
de control | insider trading.
Variable i . Ratio de rentabilidad de sobre los recursos
ROE: return on equity. .
de control propios.
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Capitulo V - Estudio empirico acerca de la relacién entre la eficiencia fuerte de los mercados

(insider trading) y transparencia informativa desde un enfoque tradicional.

Objetivo del estudio: En el presente capitulo vamos a proceder a establecer el modelo de
regresion que relaciona la forma fuerte de eficiencia con la transparencia informativa. Como
paso previo al desarrollo de dicha contrastacion, es preciso pararnos a computar dos variables
fundamentales de este estudio a las cuales hemos hecho ya referencia en los capitulos
anteriores: (i) la rentabilidad anormal de los insiders, considerada como la mejor proxy para
analizar el cumplimiento o incumplimiento de la forma fuerte de eficiencia, y (ii) los accruals o
ajustes de devengo, como medida del earnings management o manipulacion de los beneficios,

que se presenta como una de las variables explicativas basicas del modelo.

El computo de cada una de ellas requiere de técnicas relativamente complicadas que nos
obligan a hacer un alto en el camino y proceder a su calculo y a la explicacion detallada del
mismo. Asi, para computar las rentabilidades anormales de los insiders es preciso aplicar la
metodologia de eventos, cuestion que abordamos en el epigrafe V.1, donde ademas
analizamos las bases de datos especificas utilizadas asi como los modelos de generacion de

retornos analizados.

En el epigrafe V.2, por su parte, procederemos al célculo de las distintas medidas de accruals o
ajustes por devengo, para lo cual recurriremos a distintos modelos y distintas metodologias de

las sefialadas en el Capitulo IlI.

Finalmente, el epigrafe V.3 abordard la contrastacion empirica del modelo de eficiencia y
transparencia informativa que ya mostramos en el Capitulo IV, conforme a las hipétesis alli

definidas.
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V.1 -Calculo de las rentabilidades anormales de los insiders
V.1.1 - Objetivo del estudio, fuentes de datos y caracteristicas de la muestra

En esta primera parte del estudio empirico al que nos referiremos como tradicional, nuestro
principal objetivo serd calcular los retornos anormales medios o abnormal returns que nos
servirdn para calibrar el grado de eficiencia de nuestro mercado, pero ademas nos servira

como variable dependiente en el modelo de eficiencia y transparencia informativa.

En cuanto a las fuentes de informacion utilizadas, partimos de la base de registros histéricos
de participaciones significativas elaborada por la CNMV para el mercado continto espafiol. Ya
es sobradamente conocido que la CNMV requiere a los directivos de las empresas cotizadas
que informen sobre las operaciones realizadas con valores de su propia empresa. A partir de
estas comunicaciones se crean las bases de datos de comunicaciones de directivos empleadas
en este trabajo para el periodo 2000 a 2004. La base de datos contiene la siguiente
informacion: cif de la empresa, nombre de la sociedad, fecha de la comunicacion, nombre del
sujeto comunicante, su condicion o no de consejero, fecha de la operacion, tipo de operacion,
numero de acciones directas y valor nominal de las mismas, participacion porcentual en el
capital de la empresa en acciones directas, nimero de acciones indirectas, valor nominal de las

acciones y porcentaje en el capital de la empresa en acciones indirectas.

Otras fuentes de datos utilizadas fueron la base de datos Infobolsa, de donde se obtuvieron
datos de precios diarios de cierre de cotizacion de las empresas cotizadas y la pagina web de la
CNMV, de donde se obtuvieron los hechos significativos necesarios para aislar el evento de

interés.

En cuanto a la seleccion de la muestra, la base de datos original cuenta con mas de 30.000
operaciones correspondientes a 101 empresas. No obstante, esta base comprende un
conjunto de operaciones muy superior a las que finalmente componen nuestra muestra. Como
es tradicional en la literatura de insider trading, se han de excluir del andlisis las operaciones
de insiders relacionadas con el sector financiero, debido a que las caracteristicas especificas de
este tipo de empresas respecto a su estructura y al flujo de informacion modifican el
comportamiento transaccional del insider, tal como indican Slovin, Sushka y Poloncheck
(1991). Ademés, a fin de garantizar que la operacion pueda tener una intencionalidad de uso
de informacion privada, sélo se analizaron operaciones de compra en mercado abierto,
dejando fuera otro conjunto importante de operaciones, como compras por ejercicio de
opciones o conversion de obligaciones, por regalos y herencias, por razones fiscales, etc...,

donde el contenido informativo quedaria més en entredicho. Ademas, conforme a Fidmurc et
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al. (2003), el trabajo se centr6 Unicamente en las operaciones de compra (eliminando las
ventas), no solo porque el contenido informativo de las compras es mayor, sino porque de cara
al modelo de regresion de la segunda etapa es importante centrarse solo en uno de los dos
tipos de operaciones a fin de evitar errores en la interpretacion de los mismos, al ser las
operaciones de signo contrario. La posibilidad de utilizar como proxy del insider trading los
valores absolutos de los abnormal returns no es la opcion mas empleada en la literatura, razon
por la que prescindimos de este enfoque, a pesar de la perdida significativa en el nimero de

operaciones de insiders que implica centrarnos Unicamente en las operaciones de compra.

Estas circunstancias, afiadidas a otro conjunto de exigentes filtros adicionales requeridos en la
metodologia a utilizar (thin trading, concurrent events, aislamiento del propio evento, etc...),
provocan que la muestra definitiva total esté compuesta de 471 operaciones, de las cuales 298
son operaciones de compra y 173 operaciones de venta, correspondientes a un total de 495
sujetos comunicantes, con un promedio de 1,88 operaciones por empresa. El afio 2003 es el de
mayor actividad de insider con 2,07 operaciones en promedio por empresa. El de menor
actividad es el afio 1999 con un promedio de 1,59 operaciones por empresa. En cuanto al tipo
de operacion observamos que la media del ratio de compras respecto a ventas (c/v) es de 1,72,
es decir que la actividad de los insider es cercana a dos operaciones de compra por cada
operacion de venta, siendo el afio 2001 el de mayor ratio, 2,34, y el afio de menor actividad de
compra es el 2004 con un ratio de 2,14. Esta informacién esté recogida en la Tabla 11, la cual

muestra alguna informacion y estadisticos de interés.

No obstante, recordamos lo mencionado anteriormente en relacién con el hecho de que la
muestra final de nuestro estudio estara Unicamente compuesta por operaciones de compra,

tal y como se recomienda en Fidmurc et al. (2003).

Tabla 11 - Distribucion de las operaciones de insider trading

2000 2001 2002 2003 2004 Total

Operaciones — afio 93 111 111 112 99 471
Empresas — afio 44 55 55 53 43 250
R_OP/EMP 2,11 2,02 2,02 2,11 2,30 1,88
Compras - afio 48 62 64 64 60 298
Ventas - afio 29 29 30 34 51 173
R_C/V 1,66 2,14 2,13 1,88 1,18 1,72

R_OP/EMP: ratio entre el nimero de operaciones - afio y el nimero de empresas - afio.
R_C/V: ratio entre nimero de compras y ventas.
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V.1.2 — Metodologia

Para calcular la rentabilidad anormal de los insiders en sus operaciones de mercado abierto
con acciones propias, aplicamos la metodologia de eventos, considerando como evento de
estudio cada operacion individual realizada por los insiders espafioles, segun la muestra de
estudio. Utilizamos datos diarios y consideramos como fecha del evento la fecha de la
operacion de cada insider reflejada por el propio insider en su comunicacién de participaciones
significativas a la CNMV. El periodo del evento seleccionado consiste en el intervalo (-5,+5). De
esta forma buscamos contrastar la capacidad del insider de anticipar los cambios en los precios
de los titulos de su propia empresa, tomando una ventana anterior, pero también vemos la
reaccion post-evento al seleccionar una ventana posterior. La hipétesis de partida en el
estudio de eventos, como es habitual, consiste en que la rentabilidad de las operaciones de
insiders en el dia de la operacion (dia cero) y en los dias cercanos al evento no es

significativamente diferente de cero.

Como periodo de estimacion se selecciono el periodo (-90,-15), a fin de aislar el evento de interés de
otros eventos que puedan afectar de manera sustancial el precio de la cotizacién, eliminamos aquellas
operaciones que en el intervalo (-3,+3) coincidian con hechos significativos que segun la literatura tienen
un impacto en el precio, como son emisiones de capital, anuncios de beneficios y dividendos,
adquisiciones, alianzas estratégicas y ofertas publicas de adquisicion. De esta forma tratamos de tener
certeza de que la rentabilidad obtenida por el insider obedece a su ventaja informativa y no a otra serie
de factores. También controlamos que no se produjeran solapamientos de eventos (operaciones de
insider trading en dias consecutivos durante los 115 dias que comprenden los periodos de estimacién y
prediccién), por lo que se eliminaron de la muestra aquellas operaciones de insiders que no tengan un
intervalo minimo entre una y otra de 115 dias para que no se acumulase el efecto de ambas. De la
misma manera, para evitar el efecto del thin trading o negociacién asincrona se eliminaron las
observaciones que no tuvieran al menos el 50% de dias de cotizacion en los periodos de estimacion y

prediccion.

Siguiendo la practica habitual en los estudios de insider trading, para la agregacién de los retornos
anormales de operaciones de compra como de ventas, multiplicamos los retornos de las ventas de las
operaciones de insiders por -1, metodologia que ha sido empleada por diversos autores como Jaffe
(1974a), Rozeeffy Zzaman (1988), Seyhun (1988a) y Lin y Howe (1990), entre otros.

Para el calculo de retornos anormales a demas de utilizar el modelo de mercado tradicional,
consideramos una version modificada del mismo en la que se ajusta la estructura de volatilidad
condicional de la serie de precios mediante un modelo de heterocedasticidad condicional en

linea con las recomendaciones realizadas para el caso espafiol por Le6n y Mora (1999), Gomez
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Sala (2001), Del Brio et al. (2003) o Sabater y Gutiérrez-Hita (2008). Este modelo, recogido en
la ecuacion 40, permite a la varianza variar en el tiempo a fin de captar mejor cualquier
innovacion que en nuestro caso se traduce en cualquier nueva informacion que llegue al

mercado,

Rit = ai + Bi Rmg +&it [40]

Donde R;; es el logaritmo de los retornos de la empresa i en el dia t, y R¢ son los retornos del
mercado sobre el dia t utilizando como proxy el indice del mercado Ibex 35; a;, B son los
parametros del modelo de mercado estimados mediante maxima verosimilitud y &; es una
variable aleatoria que se distribuye condicionalmente como una N(0, o°; ), donde &% sigue un

proceso ARCH (1) como el reflejado en la ecuacion 41.

Gzit = Voi t Vliuzit-l; 20, Vj=01yyi<l [41]

La estimacién de este modelo elimina las potenciales deficiencias del modelo de mercado al

describir el comportamiento estocastico de los retornos de los activos.

Por su parte, los retornos anormales diarios, AR , son calculados para cada dia del periodo de
evento (-5,+5), restando de los retornos normales los retornos actuales, conforme a la

ecuacion AR = AR;; — (oi+ Bi Rnt)-

A fin de garantizar la validez de los resultados y analizar la sensibilidad del modelo a la
metodologia utilizada, calculamos también los retornos anormales estandarizados (SAR),
siguiendo la propuesta de Dodd y Warner (1983), de forma que se corrija el efecto del peso
excesivo de las operaciones grandes sobre los resultados del contraste de hipotesis. De hecho,
para dicho contraste, utilizamos igualmente dos tests estadisticos, el portfolio test o test de la

cartera (Brown y Warner, 1980),

[42]

y el estadistico estandarizado (Wtest) de Dodd y Warner (1983).

W, = SAR, ( [43]

1,
K
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De igual forma utilizamos el estadistico tcar para el analisis de sensibilidad de los retornos

anormales medios acumulados de los diferentes intervalos a contrastar.

CAR

t—CAR - GA\/F

Todos los tests fueron modificados consecuentemente para recoger la estructura ARCH
adoptada en el modelo de mercado incorporando la varianza condicional estimada para cada

periodo. Por ello nos referiremos a ellos como el t_ajustado, W_ajustado y asi sucesivamente.

V.1.3 — Resultados

Los resultados del contraste arrojan evidencia de rentabilidad anormal por parte de los insiders
tanto con el modelo de mercado, 0 modelo tradicional (Tabla 12), como con el modelo
ajustado por un ARCH (Tabla 13). Como puede observarse en la Tabla 12 se detectan
rentabilidades anormales en el dia cero a un nivel de significacién del 1% para las operaciones
de insiders de independientemente del test que se utilice (t = 2,69 y W = 2,01). Resultados que
son corroborados cuando utilizamos el modelo de mercado ajustado por un ARCH (t = 2,57,
W=2,12) (Tabla 13). En el dia -1 se observan rentabilidades incluso superiores, lo que coincide
con resultados anteriores para el mercado espafiol y que hacen despertar dudas sobre la
confiabilidad en la fecha de la operacion comunicada por los insiders ante la CNMV. Estos
resultados nos garantizan la calidad del uso de los retornos anormales como proxy del insider
trading y, por tanto, del grado de cumplimiento (incumplimiento, en este caso) de la forma

fuerte de eficiencia de los mercados financieros.
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Tabla 12 - Retornos anormales, retornos anormales estandarizados y test de significacion

Compras (Modelo de mercado)

La primera columna recoge los distintos dias del periodo del evento. La segunda columna recoge las
rentabilidades anormales medias calculados a partir del modelo de mercado. La tercera columna se
ofrece el t_test o test de la cartera. La cuarta columna corresponde a las rentabilidades anormales
medias estandarizadas. La quinta columna corresponde al W-test de Dodd y Warner (1983). La sexta

columna representa el nimero de operaciones de insiders cada dia de la muestra.

DIA MAR T SAR W # Operaciones
-5 -0,08% -0,55 -7,07% -0,87 192
-4 -0,13% -0,81 -3,37% -0,40 177
-3 -0,18% -1,12 -3,40% -0,40 179
-2 -0,13% -0,76 -1,.97% -0,94 184
-1 0,56% 4,21 12,78% 1,78 246
0 0,31% 2,69 12,21% 2,01 298
1 -0,14% -1,04 -11,14% 1,58 252
2 0,01% 0,07 -2,80% -0,35 190
3 0,07% 0,45 0,66% 0,08 186
4 -0,16% -1,03 -11,45% -1,35 183
5 -0,15% -0,91 -2,94% -0,35 186

Tabla 13 - Retornos anormales, retornos anormales estandarizados y test de significacion.
Compras (Modelo de mercado ajustado)

La primera columna recoge los distintos dias del periodo del evento, la segunda columna, las
rentabilidades anormales medias calculadas a partir del modelo de mercado ajustado por un ARCH. La
tercera columna se ofrece el t test o test de la cartera. La cuarta columna corresponde a las
rentabilidades anormales medias estandarizadas. La quinta columna corresponde al W-test de Dodd y
Warner (1983). La sexta columna representa el nimero de operaciones de insiders cada dia de la

muestra.

DIA MAR T SAR W No. Operaciones
-5 -0,14% -0,99 -1,21% -0,89 192
-4 -0,12% -0,77 -3,43% -0,41 177
-3 -0,22% -1,16 -3,46% -0,41 179
-2 -0,17% -0,93 -8,13% -0,96 184
-1 0,61% 4,24 13,04% 1,81 246
0 0,34% 2,57 12,45% 2,12 298
1 -0,10% -0,69 -11,35% -1,61 252
2 -0,04% -0,24 -2,86% -0,36 190
3 0,00% 0,03 0,67% 0,08 186
4 -0,23% -1,19 -11,67% -1,37 183
5 -0,14% -0,72 -3,00% -0,36 186

A modo de comparacién, y aunque quede fuera del ambito de nuestro trabajo, ofrecemos los

datos de ARs y su contrastacion para el conjunto de operaciones de insiders (compras y ventas
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conjuntas) en el periodo, aunque por los motivos ya sefialados el andlisis de regresion se

centra Unicamente en las operaciones de compra.

Tabla 14 - Rentabilidades anormales, rentabilidades anormales estandarizadas y test de

significacion. Compras y ventas conjuntamente
(Modelo de mercado y modelo de mercado ajustado por ARCH)
La primera columna recoge los distintos dias del periodo del evento. La segunda columna, las
rentabilidades anormales medias calculados a partir del modelo de mercado. La tercera columna se
ofrece el t_test o test de la cartera. La cuarta columna corresponde a las rentabilidades anormales
calculadas a partir del modelo de mercado ajustado (ARCH). La quinta columna corresponde al t_test o
test de la cartera. La sexta columna representa el nimero de operaciones de insiders cada dia de la
muestra.

DIA MAR_MM T_MM MAR_ARCH T_ARCH  No. Operaciones

-5 -0,09% -0,69 0,04% 0,35 277
-4 -0,14% -0,94 -0,10% -0,76 253
-3 -0,18% -1,19 -0,14% -1,03 250
-2 -0,25% -1,79 -0,16% -1,28 263
-1 0,38% 3,04 0,32% 2,88 362
0 0,22% 2,04 0,20% 2,08 471
1 0,06% 0,48 0,06% 0,52 370
2 -0,01% -0,07 0,04% 0,29 276
3 -0,10% -0,61 -0,04% -0,32 255
4 -0,06% -0,39 -0,05% -0,39 251
5 0,01% 0,05 1,00% 0,02 263

También a través del andlisis de la Tabla anterior verificamos la existencia de rentabilidades

anormales significativas en el dia ceroy en el dia -1.

La Tabla 115 muestra el estadistico t CAR ajustado de los retornos anormales medios

acumulados (CAR) para los intervalos de interés.

Tabla 15 - Estadistico t_CAR ajustado para las compras para algunos intervalos de interés

INTERVALO T_CAR
(-1,+1) 3,52
(0,+5) 1,13
(-1,0) 4,93
(-5,+5) 2,36

Analizando la Tabla 15 constatamos la existencia de rentabilidades anormales con relacion a

losintervalos (-1,0), (-1,+1) y (-5,5).
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V.2 — Célculo de los ajustes por devengo (accruals)
V.2.1 - Objetivo del estudio, fuentes de datos y caracteristicas de la muestra

El objetivo del estudio empirico sobre el earnings management es analizar si las empresas
espafiolas siguen o no practicas efectivas de manipulacién de sus beneficios. Para concretar
ese objetivo, utilizaremos la componente discrecional de los ajustes por devengo totales de las

empresas que componen la nuestra muestra.

Como hemos visto en el apartado anterior, el principal problema de los estudios que utilizan
los ajustes por devengo para detectar el earnings management tiene que ver con la dificultad
de identificar el componente discrecional de los mismos. Lo que haremos en este estudio
constituye la préactica habitual para analizar esa componente discrecional: una vez calculados
los ajustes por devengo totales de las empresas que componen la muestra, intentaremos
estimar la componente no discrecional de los ajustes por devengo (mediante la utilizacion del
Modelo de Jones, 1991 y del Modelo de Jones Modificado, 1995, a corto y a largo plazos) y,
por diferencia entre los ajustes por devengo totales y la componente no discrecional de los

ajustes por devengo, se obtendra la componente discrecional de los ajustes por devengo.

La fuente de informacion utilizada para la obtencion de los datos para el estudio empirico ha
sido la base de datos Thomson, mas concretamente la informacion relativa a los datos

contables de las empresas cotizadas en el mercado bursatil espafiol.
Como hemos visto en el Epigrafe Ill, los ADT (ajustes por devengo totales) se definen como:

ADT, = AAC, —ATES, —APCC., + ADEBT, - AMORT, 2
it it it it it it

ADCP,

ADLP,

Con:

AAC: variacion del Activo Circulante (AC; — ACy.1);

ATES: variacion de la Tesoreria (TES; — TES;.;);

APCC: variacion del Pasivo Circulante (PCC; — PCCy.);

ADEBT: variacion de los préstamos a corto plazo (DEBT; — DEBT:.1);

AMORT: gastos por amortizaciones y depreciaciones del periodo, dado por la suma de las
Amortizaciones y de las provisiones por riesgos y encargos;

ADCP: Ajustes por devengo de Corto Plazo;
ADLP: Ajustes por Devengo de Largo Plazo.
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La Tabla 16 muestra la correspondencia entre las variables contables anteriormente

mencionadas y las variables de la base de datos Thomson.

Tabla 16 - Correspondencia entre las variables contables a utilizar y las variables de la base
de datos Thomson

Activo Circulante Current assets — total
Tesoreria Cash & short term investiments
Pasivo Circulante Current liabilities — total

. Short term debt & Current portion of long
Préstamos a corto plazo

term debt

Amortizaciones Depreciation, Depletion & Amortization
Provisiones por Riesgos y Encargos Provision for risks and charges
Activo Total Total Assets
Ventas Net Sales or Revenues
Activo Inmovilizado Bruto Property Plant and Equipment — Gross

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a la seleccion de la muestra, el punto de partida para la definicion de la muestra
para el estudio empirico para el earnings management han sido las empresas espafiolas
cotizadas de la base de datos Thomson, para el periodo de 1998 hasta 2004. Dado que para el
calculo de los ajustes por devengo necesitamos calcular la variacion (primeras diferencias) de

algunas variables, la muestra final seré el periodo de 1999 hasta 2004.

Antes de hablar de los filtros utilizados para obtener nuestra muestra final de empresas, es
importante justificar la eleccion del periodo de analisis, mas concretamente la razon de no

utilizar un periodo temporal posterior a 2004.

Con respecto al numero de empresas de la muestra, el punto de partida han sido 176
empresas. Ademas, de estas han sido eliminadas 49 empresas que pertenecen al sector
financiero y de seguros™" y 27 empresas por no tener observaciones suficientes*®”. La muestra
final del estudio empirico del earnings management se traduce en un panel con 100 empresas
al largo de 6 afios. Ademas, se trata de un panel incompleto o no balanceado, puesto que la
informacion disponible de cada empresa no se refiere al mismo periodo de tiempo, oscilando
entre 3 afios y 6 afios, referentes al periodo de 1999-2004, y oscilando, en cada afio, entre 85y

97 empresas.

1 Estas empresas han sido excluidas debido a las peculiaridades que presentan en el proceso de

generacion de sus ajustes por devengo.
92 E| criterio para mantener las empresas en la muestra con respecto a tener observaciones suficientes
ha sido presentar los valores de las variables relevantes para tres afios consecutivos.
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La muestra final, organizada por afios y sectores de actividad'®, se describe en la Tabla 17.

Tabla 17 - Muestra para el estudio de earnings management por afio y sector de actividad

Automdviles 2 2 2 2 2 2 12
Bebidas 4 4 4 4 4 4 24
Comestibles 6 7 7 7 7 7 41
Construccion 12 13 13 12 11 11 72
Otros 20 22 24 23 22 21 132
Electricidad 1 1 1 1 1 1 6

Electrénica 2 2 2 2 2 2 12
Fabricante de productos de metal 0 0 1 1 1 1 4

Maquinaria y equipamiento 4 4 5 5 5 5 28
Minoristas 2 2 2 2 2 1 11
Papel 5 5 5 6 6 6 33
Petrqleo, gas, carbdn y servicios 3 4 4 4 4 4 93
relacionados

Productores de metal 4 4 4 4 4 4 24
Productos quimicos 4 4 4 4 3 3 22
Recreacion 1 1 2 3 3 3 13
Servicios publicos 8 8 9 9 9 9 52
Tabaco 1 1 1 1 1 1 6

Textiles 4 5 5 5 5 5 29
Transportes 2 2 2 2 2 2 12
Total 85 91 97 97 94 92 556

Los estadisticos descriptivos con respecto a las principales variables contables de las empresas

de la muestra se presentan en la Tabla 18.

% | a clasificacién utilizada para los sectores de actividad sigue la clasificacién del grupo industrial
(Industry Group) utilizada en la base de datos Thomson. En la base de datos Thomson las empresas se
clasifican en un grupo industrial mayor, a través de un codigo con dos digitos y, utilizando
posteriormente dos digitos mas (para la de los dos primeros), las empresas se clasifican en grupos
industriales mas especificos, subordinados a los grupos industriales mayores. Dado el nimero
relativamente elevado de grupos subordinados de las empresas que constituyen la muestra final, se ha
optado por clasificar las empresas solamente en los grupos industriales mayores (solo con dos digitos).
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Tabla 18 - Estadisticos descriptivos de las principales variables contables de las empresas de

la muestra
(unidades monetarias en milles de euros)

Activo Circulante 556 1017.23 2256.38 .3292937 16482.27
Tesoreria 556 271.3264 760.7175 0 6657.406
Pasivo Circulante 556 1077.147 2806.622 .6979229 26578.47
Deuda Corto Plazo 556 360.9623 1251.249 0 12896.74
Amortizaciones 556 205.2567 870.5286 0 8716.517
ProvisionesRIesgosy | ges | 946538 | 1029.826 0 10295.25
Encargos

Activo Total 556 3578.83 10332.55 8.062725 83672.8
Ventas 556 2189.696 5953.255 .275938 55165.16

Activo Inmovilizado

556 3667.046 12037.98 4,749951 98401.57
Bruto

Del analisis de la Tabla 18 podremos verificar que existe alguna variabilidad en las variables
contables de las empresas que constituyen la muestra, situacion evidenciada por los valores de
las desviaciones tipicas y también por la diferencia entre los valores minimos y maximos,
haciendo sospechar que en la muestra hay empresas pequefias y empresas de mucha mayor

dimension.

En la Tabla 19 podremos analizar la evolucion de los valores medios de cada una de estas

variables al largo de los afios de estudio.

Tabla 19 - Valores medios de las principales variables contables al largo de los afios de

estudio
(unidades monetarias en milles de euros)

Namero de 85 01 97 97 94 92
empresas

Activo

. 742344 | 853.1141 | 804.1345 | 970.9085 | 1268.466 | 1450.349
Circulante

Tesoreria 157.8356 | 223.4428 | 203.3882 | 273.7067 | 377.2564 | 384.4333
Pasivo 851.5863 | 943.0457 | 863.8369 | 1045.806 | 1257.869 | 1491.484
Circulante

Eg;ga Corto 316.266 | 329.2448 | 299.5382 | 387.4496 | 382.4404 | 448.5208

Amortizaciones | 164.183 | 184.5091 | 180.4628 | 201.0288 | 235.7641 263.1562
Provisiones

Riesgosy 2445725 | 213.6975 | 171.2947 | 231.5755 | 298.3508 335.7934
Encargos

Activo Total 3034.987 | 3311.946 | 3083.446 | 3247.375 | 4094.811 4689.855
Ventas 1524.427 | 1889.753 | 1800.388 | 2091.175 | 2684.693 3109.614

Activo Inmov.

Bruto 3082.302 | 3534.37 | 3276.398 | 3222.759 | 4093.765 4782.852
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Analizando la Tabla 19, verificamos que, de una forma general, los valores medios de las
distintas variables aumentan de 1999 para 2000, disminuyen de 2000 para 2001 y siguen una
tendencia creciente en los restantes afios (como excepciones sélo tenemos el valor medio de
la Deuda a Corto Plazo, que disminuye de 2002 para 2003, las Provisiones por Riesgos y
Encargos, que disminuyen de 1999 para 2000, y el valor medio del Activo Inmovilizado Bruto,
que disminuye de 2001 para 2002). Naturalmente que para justificar esta evolucion en las
variables contables de las empresas que constituyen la muestra también contribuye el nUmero
de empresas utilizado en cada afio de estudio que, debido a los filtros aplicados para la

seleccion de la muestra final, no es constante al largo de los afios de estudio.

En relacion a las variables utilizadas para calcular los ajustes por devengo totales, los

estadisticos descriptivos se muestran en la Tabla 20.

Tabla 20 - Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas para calcular los ajustes por

devengo totales
(unidades monetarias en milles de euros)

Variacion del Activo 556 | 155.3037 | 596.0491 | -4853.743 | 5955.347
Circulante

Variacion de la Tesoreria 556 49.69539 364.9889 -3833.388 | 4792.717
Variacion del Pasivo 556 | 151.7935 | 870.8649 | -6207.734 | 9128.179

Circulante

VariaciondelaDeudaa | coo | 4099076 | 5324524 | -2630.782 | 5849.452
Corto Plazo

Amortizaciones 556 205.2567 870.5286 0 8716.517
Provisiones porRIesgosy | goe | 5496598 | 1029.826 0 10295.25
Encargos

g‘t‘;’fg: por devengo 556 | -450.8149 | 1916.643 | -20011.11 | 463.8435

El andlisis de la Tabla 20 permite también verificar una cierta heterogeneidad de las empresas

de la muestra, situacion que también aparece en la Tabla 21.

Tabla 21 - Valores medios de las principales variables contables utilizadas para calcular los

ajustes por devengo totales por afios
(unidades monetarias en milles de euros)

NUmero de
empresas

85 91 97 97 94 92

Variacion del

. . 136.8672 | 149.9912 | -16.94245 | 166.8585 305.1582 193.9046
Activo Circulante

Variacion de la

, 48.49832 | 72.50804 | -14.62548 | 71.28524 99.98415 21.90803
Tesoreria

(continua)
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(conclusion)

Variacion del 164.3731 | 138.8602 | -32.07395 | 1825061 | 220.3519 | 244.3933
Pasivo Circulante

Variacion de la

Deuda a Corto 92.3868 | 32.02425 | -11.80858 | 88.45373 | -12.30644 | 58.16569
Plazo

Amortizaciones™™ | 164.183 | 184.5091 | 180.4628 | 201.0288 | 235.7641 | 263.1562
Provisiones por

Riesgos y 2445725 | 213.6975 | 171.2947 | 231.5755 | 298.3508 | 335.7934
Encargos*®

Ajustes por -392.3729 | -427.5592 | -333.8091 | -431.0834 | -561.5991 | -613.1806
devengo totales

Para tener una primera idea acerca de la eventual variabilidad de los valores de las principales

variables contables teniendo en cuenta el sector a que pertenecen las empresas, presentamos

a continuacion algunos estadisticos descriptivos. La Tabla 22 contiene los valores medios de las

principales variables contables de acuerdo con el sector. El andlisis de la Tabla 22 permite

verificar que hay algunas diferencias en los valores medios de las principales variables

contables teniendo en cuenta el sector. Por ejemplo, podremos destacar:

Tabla 22 - Valores medios de las principales variables contables de acuerdo con el sector
(unidades monetarias en milles de euros)

Automéviles | 12 200.0641 125733 | 1619979 | 3.982499 | 8.891331 | .6782137 | 2765899 | 266.7604 153.3435
Bebidas 24 1539404 | 58.25505 | 716236 | 2149605 | 11.36382 | 16.46365 | 249.7753 | 1543688 216.2515
Comestibles 41 3810765 | 62.71323 | 267.3318 | 100.3861 | 29.17153 | 28.74869 | 742.0311 | 767.7221 599.3121
Construccion | 72 1014681 | 467.760L | 1778.672 | 3081015 | 89.83089 | 90.77032 | 3748548 | 2451.783 1608515
Otros 132 | 2460782 | 4309072 | 257.8583 | 92.7914 | 37.08125 | 1351996 | 1121.332 | 520.2072 896.2781
Electricidad 6 190.9093 | 50.38965 | 80.16831 | 6.327602 | 1500827 | 5182963 | 310.2234 | 297.607 2754818
Electronica 12 1013433 | 8501731 | 277.3517 | 54.94242 | 146.8223 | 20.1544 | 2047.245 | 375.7694 119.026
Fabricante

de productos | 4 2503326 | 18.87692 | 200.7078 | 100.4112 18.951 1445787 | 506.0016 | 418.1255 564.9459
de metal

x‘iﬂgx”a Y| 28 3915059 | 63.19399 | 282.7778 | 72.08186 | 17.25004 | 1512232 | 571.3087 464.62 161.7639
Minoristas 11 1034.307 462.8846 1109.004 20.18905 106.8276 16.00281 2232.804 3575.693 1654.874
Papel 33 1135973 | 19.39503 | 74.70989 | 28.79049 14.287 8515156 | 269.2604 | 192.9099 287.3483
Petroéleo,

SZ?VE?[,S"“ Y| 23 4123052 | 1116.194 | 4033.799 164166 | 8652364 | 555923 | 1400158 | 14140.19 17415.16
relacionados

Z:’i‘é‘;ﬁ”es 24 466.4566 | 19.37598 | 3004871 | 1365489 | 43.50007 | 13.29234 | 916.056 | 890.9096 863.6395
Productos

Quimicos 22 1169334 | 4225135 | 7249334 | 2678474 | 1433338 | 13.31048 | 303.7985 | 184.6717 265.3115
Recreacion 13 546.9819 103.318 552.7469 | 70.49118 | 167.3757 | 25.87428 1177.51 930.2331 487.8443
Eﬁg’l:‘ég’; 52 3212726 | 8352073 | 4481.044 | 1995901 | 1342207 | 1677.881 | 18899.18 | 7727.342 23677.06
Tabaco 6 5214201 | 1350223 | 6148015 | 1397.147 | 268.3588 | 332593 | 9342.833 | 8806.258 2220.303
Textiles 29 2481229 | 7091821 | 2295773 | 53.66621 | 39.12500 | 7.547495 | 670.9795 | 739.3439 555.9634
Transportes 12 089.4283 | 603.0428 | 803.6941 | 85.60839 | 95.83931 | 656.4853 | 2500.042 | 2362.919 3457.579
194

Los valores relativos a las Amortizaciones para los distintos afios constan en la Tabla 19.

19 | os valores relativos a las Provisiones por Riesgos y Encargos para los distintos afios constan ya de la

Tabla 19.
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- Los valores mas elevados en las variables contables analizadas (destacando el Activo Total y
para el Activo Inmovilizado Bruto) se registran en los sectores de “Construccion”, “Minoristas”,
“Petréleo, gas, carbon y productos relacionados”, “Servicios publicos”, “Tabaco” y

“Transportes”;

- Los valores mas reducidos en las variables contables analizadas se registran en los sectores

“Automdviles”, “Bebidas”, “Papel” y “Productos quimicos”.

Una pequenia referencia al sector “Otros”, que contiene empresas que se dedican a actividades
muy dispares, que van desde los servicios al consumidor, servicios industriales, hasta los
servicios de telecomunicaciones, servicios de sistemas de informacion, actividad hotelera, etc.,
por lo que los valores medios que presentan las variables de este sector acaban por no decir

mucho.

Para analizar las relaciones existentes entre las variables contables utilizadas para calcular los

ajustes por devengo, se incluye la Tabla 23.

Tabla 23 - Matriz de correlaciones de las variables utilizadas para calcular los ajustes por

devengo
Variacion Variacion Variacion | Variacion | Amortiza- | Provisiones | Ajustes
del Activo dela del Pasivo | Deudaa ciones por Riesgos | por
Circulante Tesoreria Circulante | Corto y Encargos devengo
Plazo totales
Variacion
del Activo 1.0000
Circulante
Variacion
Tesoreria
Variacion
del Pasivo 0.7780 0.5563 1.0000
Circulante
Variacion
Deuda a 0.4549 0.3650 0.8694 1.0000
Corto Plazo
Amortiza- 0.3447 0.2340 0.2949 0.1843 1.0000
ciones
Provisiones
por Riesgos 0.3707 0.2504 0.3357 0.2122 0.8995 1.0000
y Encargos
Ajustes por
devengo -0.4226 -0.3365 -0.3911 -0.2430 -0.9577 -0.9718 1.0000
totales

Como se tratan de variables que resultan de los datos contables de las empresas, es natural

registrar correlaciones muy préximas entre ciertas variables, como es, por ejemplo, el caso de
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la correlacién entre la “Variacion de la Tesoreria” y la “Variacion del Activo Circulante” (la
Tesoreria forma parte del Activo Circulante). Otro ejemplo es el caso de la correlacion entre la
“Variacion del Activo Circulante” y la “Variacion del Pasivo Circulante”, que dependen ambas
directamente del nivel de actividad de la empresa. Es de destacar también la fuerte correlacion
negativa entre las Amortizaciones y los Ajustes por Devengo Totales y entre las Provisiones por

Riesgos y Encargos y los Ajustes por Devengo Totales.

En relacién a las variables utilizadas para estimar el Modelo de Jones (1991), la Tabla 24

contiene sus principales estadisticos descriptivos.

Tabla 24 - Principales estadisticos descriptivos de las variables utilizadas para estimar el
Modelo de Jones

ADT,
—t 556 -.0906878 2621444 -5.298593 1.553117
A
1
A 556 .0079234 .0171513 .000012 .1452832
it-1
AVTAS,
A—“ 556 1146171 2122408 -.3815915 1.646998
it-1
INMOV,
A—“ 556 5.719847 22.12146 .0312809 182.1022
it-1

El andlisis de la Tabla 24 permite verificar la existencia de alguna variabilidad de los datos con
respecto a las variables utilizadas para estimar el Modelo de Jones, sobretodo en la variable

relativa al Activo Inmovilizado Bruto.
Los valores medios de estas variables al largo de los afios de estudio constan en la Tabla 25.

Tabla 25 - Valores medios de las variables para estimar el Modelo de Jones al largo de los
afios de estudio

Numero de 85 91 97 97 94 92
empresas
ADT,
A -1511582 | -.0741053 | -.0912036 | -.0672056 | -.0826888 | -.083608
it-1 it
1
A 0094254 | 0088704 | .0078115 | .0088185 | .0070153 | .0057009
it-1
AVTAS,
" 0319459 | 1474515 | .0220701 | .1751427 | 1939922 | .1111815
it-1
INMOV,
—_ 5713 | 9.008791 | 7.837023 | 4.139794 | 3.973861 | 3.690605
it-1
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Analizando la Tabla 25, verificamos que, en valores absolutos, el peso de los Ajustes por

Devengo Totales con respecto al Activo Total del afio anterior disminuye de 1999 para 2000 y

de 2001 para 2002, aumentando en los afios restantes. Referencia también al peso del Activo

Inmovilizado Bruto con respecto al Activo Total del afio anterior que, con excepcion de la

variacion de 1999 para 2000, disminuye siempre de afio para afio.

Los valores medios de las variables utilizadas para estimar el Modelo de Jones de acuerdo con

el sector se muestran en la Tabla 26.

Tabla 26 - Valores medios de las variables del Modelo de Jones de acuerdo con el sector

Automoviles | 12 | -0199827 | .0103393 | .1328239 8727042
Bebidas 24 | 0024993 | 0106139 | .0592744 1.411883
Comestibles | 41 | -0056108 | .021291 1395222 9.273536
Construccion 72 -.0626636 0142674 .1552451 10.21968
Otros 132 | -104965 | .0063667 | .0995016 1572899
Electricidad 6 | -0787756 | .0033339 | 0449202 9122011
Electronica 12 | -5258975 | 0055389 | .1758706 3249365
Fabricante de

productos de 4 -.0355641 .0024053 .1363405 1.316899
metal

Maquinariay -\ g | 0431088 | 0072062 | 0939981 8763768
equipamiento

Minoristas 11 -.0899447 .0020518 .318128 6973794
Papel 33 | -0880633 | .0051144 | .0678135 1171477
Petroleo, gas,

carbon y 23 | -1071057 | .0010874 | .1524018 7.819882
SEerviCclos

relacionados

Productores | 54 | .055063 | .0093945 | 1661306 3.045952
de metal

Productos 22 | -0846059 | .0048647 | .064629 1.03401
Quimicos

Recreacion 13 -.2486547 .0010964 .158194 4157807
servicios 52 | -1153294 | .0012655 | .0572215 13.80871
Pablicos

Tabaco 6 | -1613074 | .000171 2042254 3518958
Textiles 29 | -0589913 | .0054799 121583 1.313575
Transportes 12 -.1700903 .0166074 .0571928 57.27851

Analizando la Tabla 26, destacan los siguientes aspectos:

- El peso elevado que tienen los Ajustes por Devengo Totales (en valores absolutos) en relacion

al Activo Total del afio anterior en sectores como los de “Electrénica” y “Recreacion”;
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- El peso relativamente reducido que presentan los Ajustes por Devengo Totales (en valores
absolutos) con relacion al Activo Total del afio anterior en sectores como los de “Bebidas” y

“Comestibles”;

- El peso elevado de la Variacion de las Ventas con respecto al Activo Total del afio anterior en

sectores como el “Minorista”;

- El peso muy elevado que tiene el Activo Inmovilizado Bruto con relacion al Activo Total del

aflo anterior en sectores como los de “Transportes”, “Servicios Pablicos” y “Construccion”.

V.2.2 — Metodologia y Modelos utilizados

La investigacion en torno al earnings management se ha centrado fundamentalmente en el
analisis de los modelos de ajustes por devengo para series temporales. Como hemos
destacado en este trabajo, estos modelos adolecen de un sesgo de supervivencia, dado que
requieren un nimero minimo de observaciones para cada empresa. Ademas de este problema
de supervivencia, la probabilidad de que se produzca un cambio estructural a lo largo del
periodo es muy elevada y, como tal, no se puede suponer que la relacion entre los ajustes por
devengo y las variables explicativas sea estacionaria cuando los periodos de estimacién son
muy amplios. Como alternativa a los modelos de series temporales, algunos modelos apelan
para la utilizacion de datos seccion cruzada, lo que permite resolver algunos problemas que
aparecen en los modelos de series temporales. Sin embargo, la utilizacion de datos de corte
transversal no permite captar la dinamica temporal de los ajustes por devengo que vendra
dada por su proceso de reversion. De este modo, como alternativa a estas dos metodologias se
puede plantear un analisis de datos de panel con el maximo nimero de observaciones en
seccion cruzada, y con el suficiente nimero de observaciones en serie temporal para captar el

proceso de reversion de los ajustes por devengo.

Recordando del Epigrafe Ill, la formulacion del Modelo de Jones (1991), tenemos:

ADT, 1 AVTAS, INMOV,,
=a,| — |[+ay| ——" [+ay| —— |+ &
A A A1 A1

[8]

Con:
ADT: Ajustes por Devengo Totales;

Air.1: Activo total con retardo de un afio;

198



Impacto de la calidad y la transparencia de la informacion financiera sobre la eficiencia de los mercados. De un
enfoque tradicional a un enfoque experimental

AVTAS: variacion de las Ventas (VTAS; — VTAS..1);

INMOQV: activo Inmovilizado bruto.

Por su vez, la formulacion del Modelo de Jones Modificado (1995) es la siguiente:

[13]

AVTAS , — AVTA : INMOQOV .
ADNDiT:al(l/Air_1)+a{ VTAS r SNC”}+(X{L}

it—1 it—1

Donde, AVTASNC, representa las ventas alin no cobradas en el afio Tt menos las ventas alin no
cobradas en el afio t-1 y las estimaciones de aj, a, az y los ajustes por devengo no

discrecionales son los obtenidos a partir del modelo original de Jones (1991).

Ademas, las estimaciones de estos dos modelos han sido hechas en su version de largo plazo
(tal como estan en las dos ecuaciones anteriormente indicadas) y en su versién a corto plazo
(que utiliza los ajustes por devengo del capital circulante y no tiene la parcela relativa al
inmovilizado bruto). Para hacer las estimaciones de los cuatro modelos se ha utilizado la
metodologia de datos de panel con Minimos Cuadrados Generalizados (GLS) y con el Método

Generalizado de Momentos (GMM).

Los estadisticos descriptivos de las series se encuentran en la Tabla 27, que contrasta la

distribucién de los residuos en los distintos modelos.

A continuacion se procedio a seguir la metodologia de Kotari et al. (2006) para elegir el modelo
de ajustes de devengo mas adecuado, entendiendo como tal el que posee una menor
desviacion respecto a la media de los residuos del sector y presenta menor evidencia (o
ninguna evidencia) de correlacion serial. El t-ratio resultante de dicha comparacion se ofrece
en la Ultima fila de la tabla 27 (notese que el t-ratio no se calcula como el cociente de los
valores de la media y la desviacion tipica de los residuos del propio modelo, sino de la media y

la desviacion tipica de las empresas emparejadas por sector).

De dicha comparacion y dado que es preciso elegir aguel modelo que tenga el menor valor
absoluto, podemos decir que el modelo de accruals de entre los elegidos que mejor se
comportan es el Modelo de Jones ajustado a corto plazo estimado mediante GMM. Por tanto,
este sera el elegido como variable proxy del earnings management en nuestro modelo de

eficiencia y transparencia informativa.
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Asimismo, a la vista del R? de los modelos considerados podemos concluir que la manipulacion

en el periodo fue alta, dado que los valores de R? son inferiores a 0.1 para todos los modelos

para los que esta disponible.

Tabla 27 - Estadisticos descriptivos, t-ratio, R2 y test de Wald para los distintos modelos de
ajustes por devengo

Residuos Modelo de Residuos Mod. Jones Residuos Modelo de Residuos Modelo Jones
Jones Ajustado Jones Ajustado
Media -9,4E-05 -0,000390 -8,3E-05 -0,000436 0,008501 0,020749 0,111278 -0,087683
Mediana -0,003160 0,009617 -0,001433 0,014540 -0,006584 -0,009509 0,063360 -0,089825
tDlgls(;la 0,191596 0,258946 0,192420 0,261662 0,196795 0,308177 0,268041 0,274009
t-ratio -0,080908 -0,091902 -0,082503 -0,091586 0,036566 0,120850 0,767782 -1,465748
R2 0.0109 0.0345 0.0033 0.0034
WALD
33%* 14%* 1.18** 59* 29.62%*%* | 1444.60*** T4+ 2294%%*

TEST 5.33 8 0.59 9.6 60

En este contexto podemos por ejemplo destacar el trabajo de Albornoz Noguer (2003),
utilizando una muestra de empresas espariolas no financieras cotizadas en la Bolsa de Madrid
en el periodo de 1990 hasta 1999, haciendo regresiones por afio y sector con relacion a
diversos modelos de ajustes por devengo, también encuentra evidencia de una menor
capacidad explicativo de los modelos de ajustes por devengo, si bien que, en ese trabajo, la
media del R? ajustado es del 10,7%. La estimacion de los modelos de ajustes por devengo a
corto plazo proporciona en este trabajo resultados similares a los obtenidos en la estimacion
de los modelos de ajustes por devengo totales (incluso, los modelos de ajustes por devengo a
corto plazo tienen en general menor poder explicativo que sus correspondientes versiones de
ajustes totales). Por ejemplo, el modelo de Jones (1991) a corto plazo tiene un R® ajustado

medio de 7,60% frente al 10,70% del modelo de ajustes totales.

En este contexto, un trabajo que también merece destaque es el de Jara Bertin y Lopez
lturriaga (2011), que utilizando una muestra de 590 empresas de distintos paises (Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, Francia, Espafia e Italia) en el periodo de 1997 hasta 2003,
utilizan como medida del earnings management los residuos de los modelos basados en el
modelo de Jones (1991) y en la medida de la calidad de los beneficios de Dechow y Dichev
(2002), haciendo estimaciones por pais-afio-sector. Por ejemplo, con relacion al modelo de
Jones (1991), los autores obtienen un R? ajustado medio y mediano de: 0,136 y 0,099,
respectivamente, para las empresas norte americanas; 0,115 y 0,068 para las empresas del
Reino Unido; 0,095 y 0,058 para las empresas de Canada; de 0,088 y 0,059 para las empresas

francesas; de 0,384 y 0,336 para las empresas espafiolas; y 0,162 y 0,074 para las empresas
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italianas. A respecto del modelo de Jones Ajustado que los autores también utilizan, los valores
del R* ajustado no cambian significativamente en comparacion con el modelo de Jones

original, no presentando entonces un grande poder explicativo.
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V.3 - Contrastacion del modelo de eficiencia fuerte y transparencia informativa
V.3.1 - Objetivo del estudio, fuentes de datos y caracteristicas de la muestra

Por tanto, como se sefial6 ya en el apartado 1V.1, el objetivo de esta parte del estudio

sera dar respuesta a la tesis fundamental de nuestro estudio:

Ho: A mayor transparencia informativa le corresponderéd una mayor eficiencia fuerte de los

mercados de valores.

Para ello contrastamos el modelo definido en el final del Epigrafe 1V, y que expresamos

como

CAR(-5,+5), = B, + B, (retraso), + B,(Interpuestas), + B,(Multi _compras), +
+ B,(ACCRUALS), + S, (AUDIT _OPI ), + 8,(CALIDAD), +

+ f3,(Trabaj _Comple), + B,(GRI), + B, (ratioDEBT), + 8,,(CP1), +

+ B,,(PROP_DTVA), + f,,(BANCO), + ,5(TAM _CONS), + f3,,(Cons_Ind), +
+ ﬁlS (CEO)lt + ﬁlG (I NTERLOCK )it + ﬁ17 (TAME)lt + ﬁlB (TAMOP)lt + ﬁlg (ROE)lt

[39]

Las variables empleadas proceden de las bases de datos ya sefialadas: registros
histéricos de la CNMV y datos de precios de cotizacion de Infobolsa para el céalculo de
los retornos anormales, mas datos financieros de la base Datastream, datos de
consejos de administracion procedentes de la base Boardex y datos de propiedad de la
base Amadeus. Finalmente algunos de los datos de auditoria se completaron a partir

de la base de Spencer Stuart.

V.3.2 — Metodologia

La metodologia empleada en esta seccion fue un Modelo de regresion jerarquica, en el
que las variables explicativas se introdujeron en seis pasos sucesivos, comenzando por

las variables de control.

Es importante destacar antes de proseguir, dado que no lo hemos comentado con
anterioridad, que dado el resultado de nuestro andlisis de la eficiencia de los mercados
a través del estudio de eventos que nos permitio medir la rentabilidad anormal de las
operaciones de insiders, seria conveniente tomar como variable proxy de la eficiencia
del mercado, bien los datos de los ARS en el dia 0, o0 una ventana méas amplia donde el

valor de los CARs fuera significativo. Dado que no analizamos aqui Unicamente la
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eficiencia fuerte, sino también la semifuerte, hemos considerado aconsejable tomar
una ventana superior, como puede ser la ventana (-5,+5) que recoge el periodo legal
concedido por la CNMV para la comunicacion de las operaciones de inciados. La Figura

4 recoge su representacion gréafica.

Figura 4 - Variable dependiente del modelo de eficiencia y transparencia informativa

CARS(-5,+5)

0,20000 Th—— S

|

0,00000

I CARS(-5,45)

B CARS(-5,+5)

V.3.3 - Resultados del modelo de eficiencia y transparencia informativa.

Antes de analizar los resultados de la contrastacion de las hipétesis indicadas en el Epigrafe IV
— La transparencia informativa y su importancia en el planteamiento de las hipétesis del
trabajo, sera pertinente analizar los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas para
dicha contrastacion. De este modo, se indican en la Tabla 28, los principales estadisticos
descriptivos (numero de observaciones, media, desviacion tipica, minimo y méximo) de las

variables utilizadas en el modelo.
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Tabla 28 - Estadisticos descriptivos de las variables del modelo de eficiencia y transparencia

informativa
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
EFICIENCIA 298 .0013605 .0435638 -.1781776 .1466683
ITR 298 19.84062 1.490479 17 .55648 24 .53195
TAMOP 298 1.330895 3.018711 5.91e-07 32.1887
ROE1 295 .0698604 1695753 -.5314261 .8490855
Iretraso 298 3.374894 1.266961 o] 5.899898
interpuestas 298 .2651007 .4421292 (0] 1
MULTI1_COMP 298 .7483221 .4347071 [0} 1
ACCRUALS 298 -.1367246 1098665 -.4527812 .2940641
ERNEST_Y 298 0536913 .2257866 o] 1
pwc 298 4798658 .5004348 o] 1
kpmg 298 .114094 .3184601 [0} 1
AUDIT_OPI 298 5.938144 .3524164 1 6
Trab_Comple 298 188.3704 172.7635 o] 1692
GRI1 298 .0167785 .1286567 o] 1
ratioDEBT 298 .2790363 .132735 .0001641 .7113672
CP1 298 42 .71393 17 .82153 6.89 96.28
PROP_DTVA 298 .4550708 .1358907 .0499987 9503112
BANCO 298 .3590604 .4805319 o] 1
TAM_CONSEJO 298 15.20968 3.479049 4 21
Cons_Ind 298 1210646 .0933523 o] .5454545
CEO 298 58.5274 4.04869 29 68
INTERLOCK 298 7677419 .3050568 o] 1

Del andlisis de la Tabla 28, es importante destacar:

- La existencia de un retraso medio de cerca de 20 dias entre la fecha de la operacion
ejecutada por el insider y la fecha de su comunicacién a la CNMV, con un minimo de 1 diay un
méaximo de 403 dias (no se debe olvidar que la medida del retraso de las comunicaciones a la
CNMV viene dada en logaritmo)™°. No obstante, debemos indicar que en este anélisis se han
eliminado los outliers debido a que habia operaciones que se habian retrasado 1500 dias, lo
que implica o un “olvido” de cuatro afios 0 un error al cumplimentar el afio de la operacion en

el formulario.

- Los ACCRUALS (medidos a partir de los residuos del Modelo de Jones ajustado) presentan un
valor medio de -0,137, con un minimo de -0,453 y un méximo de 0,294, lo que si representa

alguna variabilidad en la forma como las empresas manipulan sus beneficios.

- Los ingresos que representan los trabajos complementarios o servicios adicionales a la
funciéon de auditoria (variable Trab_Comple) presenta un valor medio de cerca de 188 mil
euros, existiendo empresas que no recurren a éste tipo de servicios (minimo de 0 euros), pero

también con empresas gastando mucho en tales servicios (maximo de 1692 mil euros).

- El ratio medio de la deuda (medido por el cociente entre el valor contable de la deuda y el

total del activo) es de cerca de 28%, existiendo empresas que practicamente no se financian a

1% por ejemplo, en el trabajo de Del Brio (1999) el retraso medio de la comunicacion por parte de los
insiders a la CNMV era de 30 dias.
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través del recurso al endeudamiento (minimo muy cercano de 0) y otras empresas que lo

hacen de forma considerable (méximo de 71%).

- El nivel de concentracion de la propiedad (dado por la variable CP1) presenta un valor medio
de 43%, situacion que podra indicar la existencia de alguna concentracion de la propiedad en
las empresas que hacen parte de la muestra. Ademas, analizando los valores minimo y maximo
de esta variable (cerca de 7% y 96%, respectivamente), se podra sospechar de la existencia de
alguna variabilidad en la estructura de propiedad de las empresas de la muestra (situacion que

también es evidenciada por la existencia de una desviacion tipica considerable).

- La propiedad directiva (dada por la variable PROP_DTVA) presenta valores considerables en
las empresas de la muestra, dado que, en media, 46% del capital de la empresa se encuentra

en las manos de los directivos, siendo el maximo de 95%.

- El tamafio medio del consejo de administracion de las empresas de la muestra es cerca de 15
miembros, con un minimo de 4 miembros y un maximo de 21 miembros, lo que refleja valores

muy alejados a los valores recomendados desde las préacticas de Buen Gobierno.

- El grado de independencia del consejo de administracion (dado por la variable Cons_Ind) no
es muy considerable en la muestra, dado que el porcentaje medio de los consejeros externos
respecto al tamafio total del consejo de administracion es aproximadamente de 12%,
existiendo empresas que no tienen ningn miembro externo en el consejo de administracion
(minimo de 0%), pero también con empresas que tienen mas de 50% de miembros externos en

su consejo de administracion (méximo de 55%).

- La edad media de los CEO de las empresas de la muestra es aproximadamente 59 afios, y
mientras que la desviacion tipica de esta variable no es muy elevada, cabe destacar la edad

minima del CEO (solo 29 afios).

- El tamafio de la operacion de insider trading presenta un valor medio de 1,33 mil euros, y su
desviacion tipica es algo considerable. Ademas, esa situacion también puede ser verificada
analizando el minimo de esta variable (muy cercano de cero) y el maximo (mas de 32 mil

euros).

- Finalmente, relativamente al ROE, su valor medio es aproximadamente 7%, pudiéndose

destacar su valor minimo (-53%) y un valor maximo muy considerable (85%).

La Tabla 29, presentada a continuacion, es la matriz de correlaciones entre las diversas

variables utilizadas en el modelo.
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Tabla 29 - Matriz de Correlaciones de las variables utilizadas en el modelo de eficienciay
transparencia informativa

ITR TAMOP ROE1 lIretraso interp~s MULTI_~P ACCRUALS ERNEST_Y pwc
ITR 1.0000
TAMOP -0.1264 1.0000
ROE1 0.5090 -0.0548 1.0000
Iretraso -0.0966 -0.1467 -0.2839 1.0000
interpuestas -0.1550 0.0643 -0.0603 -0.1553 1.0000
MULTI1_COMP -0.1603 -0.0204 -0.2435 0.1124 0.0984  1.0000
ACCRUALS -0.3766 0.2242 -0.1354 -0.4071 0.4026 0.0719 1.0000
ERNEST_Y -0.0699 0.0535 0.0608 -0.0680 0.1256 -0.1748 0.1309 1.0000
pwc 0.1753 -0.2810 0.2542 0.3207 -0.4754 -0.0921 -0.6946 -0.2307 1.0000
kpmg -0.1397 0.0205 0.1289 -0.3170 0.2612 0.0102 0.1849 -0.0864 -0.3477
AUDIT_OPI1 0.0237 -0.1230 -0.0640 0.0291 0.0106 -0.0942 -0.1089 -0.0023 0.0611
Trab_Comple 0.3822 0.0045 0.0846 0.0591 -0.0242 0.0267 -0.0534 -0.1085 -0.0560
GRI1 0.3230 -0.0583 0.0709 -0.1264 -0.0794 -0.0464 -0.0492 -0.0314 -0.1265
ratioDEBT 0.0295 0.0941 -0.5332 0.2916 0.0082 0.2806 -0.0309 -0.1112 -0.1650
CP1 -0.0794 0.2067 -0.1011 -0.0150 0.0373 0.0712 0.2788 -0.0692 -0.1234
PROP_DTVA 0.1286 -0.0390 0.0796 0.2039 -0.0561 0.1182 -0.1962 -0.1253 0.1021
BANCO 0.3336 -0.2233 0.1980 0.0026 -0.1696 -0.2536 -0.3656 -0.1807 0.3174
TAM_CONSEJO 0.1850 -0.2482 -0.1665 0.3349 -0.2853 0.1579 -0.5857 -0.4576 0.4579
Cons_Ind 0.0535 0.1443 0.0501 -0.2954 0.1913 0.0454 0.5567 -0.0844 -0.4601
CEO -0.0280 -0.0873 -0.0174 0.1215 -0.1089 -0.1167 -0.1512 -0.4130 0.2402
INTERLOCK -0.2316 -0.1875 -0.2276 0.3847 -0.2072 0.0397 -0.3760 -0.1502 0.3126
kpmg AUDIT_~I Trab_C-~e GRI ratioD~T CP1 PROP_D~A BANCO TAM_CO~O
kpmg 1.0000
AUDIT_OPI1 -0.0035 1.0000
Trab_Comple -0.2327 -0.1893 1.0000
GRI1 -0.0474 0.0222 0.2340 1.0000
ratioDEBT -0.2961 0.0372 0.1976 0.2327 1.0000
CP1 -0.2580 0.0041 0.1447 -0.1220 0.2598 1.0000
PROP_DTVA -0.0240 0.1177 0.1260 -0.0722 0.3046 0.2908 1.0000
BANCO 0.1914 -0.0540 -0.0683 0.1194 -0.0766 -0.1864 -0.1036 1.0000
TAM_CONSEJO -0.0019 0.0547 0.0716 0.0297 0.2589 -0.0750 0.3309 0.3535 1.0000
Cons_Ind 0.0268 0.0021 0.2182 0.0055 -0.0790 0.3459 0.0538 -0.3133 -0.4198
CEO -0.0668 0.1294 0.0351 -0.1981 -0.2299 -0.0458 0.0172 0.0388 0.2397
INTERLOCK -0.0799 0.0362 0.0105 0.0996 0.0873 -0.1251 0.2626 0.1800 0.4876
Cons_Ind CEO INTERL~K
Cons_Ind 1.0000
CEO -0.1513 1.0000
INTERLOCK -0.3544  0.3496 1.0000

El analisis de la Tabla 29 permite verificar que no hay problemas de multicolinealidad.

Como hemos comentado anteriormente, para llegar a los resultados finales del modelo de
eficiencia y transparencia informativa, hemos aplicado la técnica de la regresion jerarquica. El

orden de entrada ha sido el siguiente:

Paso 1: Variables de control (LTR,TAMOP y ROE).

— Paso 2: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider
(Lretraso, Interpuestas y Multi_compras).

— Paso 3: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider +
Variables relacionadas con la calidad de la informacion financiera auditada (ACCRUALS,
AUDIT_OPI, CALIDAD).

— Paso 4: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider +

Variables relacionadas con la calidad de la informacion financiera auditada + Variable

relacionada con el alcance de la informacion financiera auditada (GRI).
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— Paso 5: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider +
Variables relacionadas con la calidad de la informacién financiera auditada + Variable
relacionada con el alcance de la informaciéon financiera auditada + Variables
relacionadas con los mecanismos de control interno | (ratioDEBT, CP1, PROP_DTVA y
BANCO).

— Paso 5: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider +
Variables relacionadas con la calidad de la informacién financiera auditada + Variable
relacionada con el alcance de la informaciéon financiera auditada + Variables
relacionadas con los mecanismos de control interno | (ratioDEBT, CP1, PROP_DTVA y
BANCO).

— Paso 6: Paso 5: Variables de control + Variables especificas de la operacion del insider +
Variables relacionadas con la calidad de la informacién financiera auditada + Variable
relacionada con el alcance de la informaciéon financiera auditada + Variables
relacionadas con los mecanismos de control interno | + Variables relacionadas con los

mecanismos de control interno Il (TAM_CONS, Cons_Ind, CEO y INTERLOCK).

Los resultados obtenidos en los distintos pasos de la regresion jerarquica se muestran en la

Tabla 30. Del andlisis de la Tabla 30, podemos destacar los siguientes aspectos:

— El aumento del poder explicativo de los distintos modelos (dado por el R? y por el R
ajustado) desde el paso 1 hasta el paso 6, destacando la introduccién de las variables
relacionadas con los mecanismos internos de control (es decir, con la deuda y con las
variables relativas a la estructura de propiedad — Paso 5) y también para la
introduccion de las variables relacionadas con la calidad de la informacion financiera
auditada (Paso 3). En el paso 4, aunque aumenta el R? del modelo, esta ganancia en
términos de ajuste no parece signiticativa en términos de R ajustado.

— La pérdida de poder explicativo de la variable MULTI_COMP a partir de la introduccion,
en el Paso 5, de las variables relacionadas con los mecanismos de control | (deuda y
estructura de propiedad), ya que hasta ese paso tenia siempre un nivel de significacion
al 1%.

— El considerable poder explicativo de la variable AUDIT_OPI, que a partir del momento
gue ha sido introducida en el modelo sigue siempre siendo significativa, aumentando
su grado de significacion en el Paso 5 con la introduccion de las variables relacionadas

con los mecanismos internos de control | (deuda y estructura de propiedad).
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Tabla 30 - Sintesis de los resultados obtenidos en la regresion jerarquica para el modelo de
eficiencia y transparencia informativa

R 0009317 | .0003919 | .0007572 | .0010006 | -.0020865 | .0048401
(0.48) (0.20) (0.32) (0.41) (-0.94) (1.84)**
AMOP 0003623 | -.0006212 | -.0000889 | -.000142 | .0003774 10003142
(-0.44) (-0.76) (-0.11) (-0.17) (0.52) (0.44)
~OF 10456946 | 0271659 | 0215105 | .0213377 01426 10006971
(2.67)%** (1.55) (1.08) (1.07) (0.70) (0.03)
| retraso 0024532 | -.0037942 | -0039622 | -0015439 | -.0023731
(-1.19) (-1.64) (-1.70)* (-0.76) (-1.20)
teruestas 0054071 | 0016129 | .0011424 | .0019717 10011731
P (-0.96) (0.26) (0.18) (0.37) (0.23)
0235736 (- | -0230554 | -.0231355 | -.0065851 | -.0080892
MULTI_COMP 4,04 | (400 | (-4.01)y* (-1.26) (-1.56)
083939 | .0815077 | .0403213 1084564
ACCRUALS (2.26)** (2.18)** (1.22) (2.40)*
0114917 | -.0119691 | -.0033364 | -.0338181
ERNEST_Y (-0.98) (-1.02) (-0.33) (-2.57)**
e 0224921 | 0212974 | 0030206 | -.0003966
(2.51)** (2.32)% (0.38) (-0.05)
o 0182304 (- | -.0187348 | -.035324 | -.0345101
pmg 1.90)* (-1.94) (-3.75)%** | (-3.55)r*
0163046 | 0164376 | .0266721 10306682
AUDIT_GPI (2.32)%* 234 | (4.35)%* (5.04)= %
b Commle 10000133 | 0000142 | .0000295 0000294
—-omp (0.83) (0.88) (2.11)%* (2.10)**
Rl 0123129 | -.0001775 | -.0380121
(-0.61) (-0.01) (-1.92)*
. 091503 | -.1159115
ratioDEBT (-3.58) % (-4.03) %
o1 0007476 0008839
(5.34) (6.31)**
-0488124 | -.0618461
PROP_DTVA (-256)%* | (-2.92)%*
0426311 0346099
BANCO (7.68)** (6.01)**
~0019317
TAM_CONSEJO LoD
-0939301
Cons_Ind (-2.73)%*
-0020528
CEO (-2.93)%*+
0411729
INTERLOCK (3,95~
R? 0.0400 0.1012 0.1820 0.1831 0.4240 0.4670
AR? 0.0612 0,0808 0.0011 0.2409 0.043
RZAjustado | 0.0301 0.0825 0.1472 0.1453 0.3886 0.4260
AR Ajustado 0.0524 0.0647 20.0019 0.2433 0,0374

* 10% significatividad; ** 5% significatividad; *** 1% significatividad

— El considerable poder explicativo de las variables relacionadas con los mecanismos
internos de control | (deuda y estructura de propiedad), que incluso aumenta (con una
pequefia excepcion de la variable BANCO) con la introduccion, en el Paso 6, de las

variables relacionadas con los mecanismos internos de control Il (es decir, relacionadas
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con el consejo de administracién), también estas Ultimas siendo estadisticamente

significativas.

Para un analisis méas facil de los resultados finales obtenidos en el modelo de eficiencia y
transparencia informativa (Paso 6 de la regresién jerarquica), se presenta a continuacion la

Tabla 31.

Tabla 31 - Resultado final de la regresion jerarquica para el modelo de eficiencia 'y
transparencia informativa

Sourc