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RESUMEN

Las précticas de earnings management son usadas para alterar la cifra de beneficios
reportada en los estados financieros, ya sea para inducir a error a las partes interesadas
en el desempeo de la firma, o para influir en los resultados contractuales que dependen
de las cifras contables. Este articulo analiza las principales motivaciones de la gerencia
de una empresa para efectuar practicas de earnings management. Para ello, se
realiza una revision de los principales articulos de la literatura contable. Se identifican
cuatro grupos de mativaciones: (1) contractuales; (2) politicas y regulatorias; (3) de
valoracion; y (4) fiscales o tributarias. También se analizan las razones para cometer
una forma extrema de earnings management: el fraude contable. Reconocer a tiempo
la existencia de alguna de estas motivaciones al interior de una organizacion, podria ser
(til para entender y anticipar las decisiones de la gerencia y el comportamiento de una
firma, frente a determinados escenarios politicos, econémicos y financieros.
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ABSTRACT

Earnings management techniques are used to alter financial statements, either to
mislead stakeholders on the performance of a firm or to influence contractual outcomes
that depend on the accounting figures. This article analyzes the main motivations
that lead company executives to apply earnings management practices. A review
of accounting literature was performed and 4 groups of motivations were found:
(1) contract; (2) policies and regulations; (3) valuation; and (4) taxes. The reasons
for committing an extreme form of earnings management, accounting fraud, are also
discussed. Identifying of some of these motivations within an organization may be
useful to understand and anticipate management decisions and firm behavior in the
face of certain political, economic and financial scenarios.
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INTRODUCCION

Este articulo analiza las principales motivaciones de
la gerencia de una empresa para efectuar practicas
de earnings management. Diferentes autores definen
el concepto de earnings management. Para Burgsta-
hler y Eames (1998), las practicas de earnings ma-
nagement abarcan un amplio rango de acciones que
afectan al beneficio contable, las que incluyen desde
actividades reales, operacionales, de inversion, y fi-
nanciamiento; hasta movimientos de contabilidad
pura que afectan solo a las medidas contables de
beneficio. Se destaca a Healey y Wahlen (1999), para
quienes las précticas de earnings management ocu-
rren cuando los administradores usan la discreciona-
lidad en la elaboracion de los reportes financieros y
en la estructuracion de las transacciones para alterar
los estados financieros, ya sea para inducir a error
a alguna de las partes interesadas en el desempefio
econémico de la firma (stakeholders), o para influir
en los resultados contractuales que dependen de las
cifras contables reportadas. Por otra parte, Garcia,
Gill de Albornoz vy Gisbert (2005), sefalaron que las
practicas de earnings management se centran en la
manipulacion de la cifra de resultado contable, debi-
do a que esta suele ser considerada por los agentes
del mercado como la medida que resume el desem-
pefo financiero de una firma. Para Badertscher, Phi-
llips, Pincus y Rego (2009) y Walker (2013), el tér-
mino earnings management es ampliamente definido
como el ejercicio oportunista de la discrecionalidad
administrativa, que causa que el beneficio contable
reportado difiera del beneficio que habria resultado
de una aplicacion neutral de los principios contables
generalmente aceptados. Como consecuencia de lo
anterior, los inversionistas pueden ser enganados si
no son capaces de detectar este tipo de practicas
contables (Mora, Garcia, Garcia y Gisbert, 2004).

Por otra parte, las motivaciones son causas 0 razo-
nes que mueven para algo y estan asociadas al lo-
gro de determinados objetivos. En este contexto, los
gjecutivos de una firma podrian tener motivaciones
para manipular la cifra de beneficio reportada en los
estados financieros, usando précticas de earnings
management. Estas précticas podrian tener como
estimulo: (1) los sistemas de incentivos basados en
bonificaciones por desempefo; (2) el deterioro de los
estandares éticos; y (3) la falta de un buen gobierno
corporativo, entre otros; e implican un problema, ya
que cuando las practicas de earnings management
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son amplias, entonces los estados financieros no re-
flejan de manera correcta el desempefio de la firma y
se dehilita la capacidad de los outsiders para gober-
nar (Leuz, Nanda y Wysocki, 2003).

Las practicas de earnings management y los fraudes
contables han logrado una gran notoriedad publica a
nivel nacional e internacional, debido a las investiga-
ciones judiciales que han afectado a determinadas fir-
mas por practicas de manipulacion contable, por citar
algunos renombrados ejemplos: Enron (EE.UU, 2001),
WorldCom (EE.UU., 2002), TV Azteca (México, 2003),
Parmalat (ltalia, 2003), Royal Ahold (Holanda, 2003),
Adecco (Suiza, 2003), Volkswagen (Alemania, 2004),
Lehman Brothers (Estados Unidos, 2008) y La Polar
(Chile, 2011), entre otros.

Este articulo hace una revision de la literatura relacio-
nada con las motivaciones de la gerencia para efec-
tuar practicas de earnings management, es decir,
practicas contables que alteren la cifra de beneficio
reportada en los estados financieros de una firma.
Garcia, Gill de Albornoz y Gisbert (2005), presentaron
un detallado analisis de las motivaciones que tendria
la gerencia de una empresa para llevar a cabo practi-
cas de earnings management. Las autoras, siguiendo
a Healey y Wahlen (1999), identificaron fundamen-
talmente tres grupos de motivaciones: contractuales;
politicas y regulatorias; y de valoracién. Sin embargo,
esta clasificacién no es exhaustiva, ya que el con-
texto institucional crea incentivos particulares que
difieren entre paises (Mora y cols., 2004). Este es-
tudio anade dos grupos de motivaciones de earnings
management: las motivaciones fiscales o tributarias,
también abordadas por la literatura contable; y las ra-
zones para cometer una forma extrema de eamnings
management, fraudes contables. Asf, se identificaron
cinco grupos de motivaciones: (1) contractuales; (2)
politicas y regulatorias; (3) de valoracion; (4) fiscales
o tributarias; y (5) las razones para cometer fraudes
contables.

MOTIVACIONES DE PRACTICAS
DE EARNINGS MANAGEMENT

Motivaciones contractuales

Como senalaron Garcfa, Gill de Albornoz y Gisbert
(2005), en el marco de la Teoria Positiva de la Con-
tabilidad establecida por Watts y Zimmerman (1978,
1986), las motivaciones contractuales se relacionan
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con la existencia de contratos que ligan las condicio-
nes de endeudamiento de una firma (o el pago de
compensaciones a los ejecutivos) al cumplimiento de
ciertos covenants (0 metas) pactados en términos
de cifras contables. Asi, los contratos de deuda y los
contratos de remuneracion de los ejecutivos podrian
motivar la realizacién de practicas de earnings ma-
nagement.

Incentivos relacionados a contratos de deuda
(nivel de endeudamiento)

La hip6tesis deuda/patrimonio predice que mientras
mas alto es el ratio deuda/patrimonio de una firma,
méas probable es que los managers usen métodos
contables que incrementen el beneficio. Mientras
mas alto es este ratio, mas cerca (mas apremiada)
esta la empresa de las restricciones de los covenants
de deuda. Y mientras mas ajustada esté la firma a las
restricciones de los covenants, mayor es la probabi-
lidad de infringirlos y de incurrir en costos de default
técnico. En consecuencia, se espera que los ejecuti-
vos ejerzan discrecionalidad por medio de la eleccion
de métodos contables que incrementen el beneficio,
para relajar las restricciones de deuda y reducir los
costos de default técnico.

En general, la evidencia es consistente con tal hipo-
tesis. A mayor ratio deuda/patrimonio de las firmas,
mayor es la probabilidad de que los managers escojan
métodos que aumenten el beneficio. DeFond y Jiam-
balvo (1994), examinaron los devengos anormales de
una muestra de empresas que reportaron infraccio-
nes a los covenants de deuda en los informes anua-
les, esperando que las restricciones de los covenants
de deuda influyan sobre la eleccidn contable en el afio
previo y en el afio en que se comete la infraccion. En
el afio previo al incumplimiento, los devengos totales
anormales y los devengos de capital de trabajo anor-
males fueron significativamente positivos. En el afio
de la infraccién, encontraron evidencia de devengos
de capital de trabajo anormal y positiva.

Dechow, Sloan y Sweeney (1996), también analiza-
ron si la proximidad a los covenants de deuda motivo
a las firmas a manipular el beneficio contable. Los au-
tores concluyeron que, ya sea que el leverage mida la
proximidad a los covenants de deuda o sea un proxy
de la demanda por financiamiento patrimonial exter-
no, un elevado endeudamiento puede incentivar a las
firmas a manipular el beneficio hacia arriba, para evi-
tar infringir clausulas financieras e incurrir en costos
de default técnico, en el primer caso, o para conse-

qguir aportes de patrimonio, en el segundo.

Incentivos relacionados a contratos de remune-
racién (compensaciones)

El sistema de compensaciones vy los planes de in-
centivos a ejecutivos buscan alinear los intereses de
administradores y accionistas, y suelen estar basados
en medidas del beneficio contable. Asi, las compen-
saciones o bonificaciones a ejecutivos pueden estar
basadas en: factores operacionales de corto plazo,
como el crecimiento anual del beneficio por accion;
en medidas de desempefio operacional de largo pla-
z0, como el crecimiento promedio de los beneficios
durante los Gltimos tres afios; o estar ligados al precio
de la accion. Ademas, las bonificaciones pueden ser
pagadas en efectivo, en acciones de la empresa o en
stock options.

Watts y Zimmerman (1978) plantearon que, ceteris
paribus, un cambio en los estadndares contables que
incremente el beneficio reportado por una firma, con-
ducirfa a un ingreso mas grande por concepto de in-
centivos. Pero esto reduciria el flujo de efectivo de la
compafia y el precio accionario caeria. Luego, siem-
pre y cuando el valor presente, per administrador,
del ingreso por concepto de incentivos, después de
impuestos, sea mayor que el deterioro en todo el por-
tfolio del administrador, se esperaria que la gerencia
propicie tal cambio contable. Lo anterior supone que
los accionistas y los directores que no forman parte
de la gerencia no se oponen a tal cambio contable o
no ajustan los planes de compensacion debido a la
modificacion de la cifra de beneficios.

Segln Watts y Zimmerman (1978), los managers
tienen mayores incentivos para escoger estandares
contables que reporten beneficios mas bajos, debido
a consideraciones fiscales, politicas, y regulatorias
(incrementando el flujo de efectivo, el valor de la fir-
ma, y su bienestar), que para elegir estandares conta-
bles que reporten beneficios mas altos (incrementan-
do sus compensaciones por concepto de incentivos).
Sin embargo, los autores sefialaron que esta predic-
cion esta condicionada a que la firma esté regulada o
sujeta a presiones politicas. En empresas pequefas
(con bajos costos politicos), no reguladas, los auto-
res esperaban que la gerencia tuviera incentivos para
escoger estandares contables que reportaran benefi-
cios mas altos, si la ganancia esperada (las compen-
saciones) era mayor que las consecuencias fiscales
esperadas y ya conocidas. Healy (1985) también
sefialé que la existencia de planes de compensacién
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a ejecutivos basados en la cifra de ganancias, crea
incentivos para que la gerencia prefiera procedimien-
tos contables que maximicen el valor de sus bonifica-
ciones, manipulando el beneficio hacia abajo o hacia
arriba. En el Reino Unido, un estudio de latridis y Ka-
dorinis (2009), concluyé que la gerencia de una firma
tendia a usar practicas de earnings management para
mejorar sus cifras financieras y, posteriormente, rati-
ficar sus compensaciones. En China, Gu y Hu (2015),
analizaron una muestra de empresas y mostraron que
cuando la gerencia evité reportar pérdidas a través de
practicas de earnings management, los incentivos es-
taban mas probablemente relacionados con objetivos
contractuales (compensacion y derechos implicitos),
mientras que cuando la gerencia logré aumentar las
ganancias 0 cumplié con las proyecciones por medio
de la manipulacién contable, los incentivos estaban
mas probablemente relacionados con los objetivos
del mercado de valores (potencial de crecimiento y
rentabilidad de los activos).

Hay incentivos para manipular el beneficio contable
hacia abajo y crear cookie jar reserves, practica con-
table en la cual una firma utiliza generosas reservas
de buenos afios contra las pérdidas que podrian ser
incurridas en malos afios. El resultado de esta prac-
tica es un alisamiento del beneficio neto a través del
tiempo. Al respecto, estudios previos mostraron una
fuerte tendencia de las firmas a evitar cambios nega-
tivos y cambios inesperados en la cifra de beneficios
(Burgstahler y Dichev, 1997). Los hallazgos sugieren
que, cuando los beneficios de un afio exceden la
meta de ganancias, la gerencia tiene un incentivo
para reportar beneficios mas bajos y crear cookie jar
reserves, lo que permite alisar (suavizar) el beneficio
y apartar ingresos para disponer de ellos en periodos
futuros (Ronen y Sadan, 1981; Nelson, Elliott y Tar-
pley, 2003). De acuerdo con esto, se espera que la
gerencia manipule el beneficio hacia abajo cuando
supere la meta de ganancias.

También hay otra motivacion para crear cookie jar re-
serves, pero extrema: si el beneficio de la firma esta
muy por debajo de la meta de ganancias y hay pocas
posibilidades de cumplir con ella, los administradores
pueden escoger manipular el beneficio alin méas hacia
abajo, posiblemente de manera sustancial. Esta prac-
tica se conoce como taking a bath o big bath (Healy,
1985) y facilita el cumplimiento o la superacién de la
meta de ganancias de periodos futuros.

Asimismo, la mayoria de los planes de compensacién
basados en acciones esta en la forma de stock op-
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tions, un contrato que otorga a los administradores
el derecho a comprar una determinada cantidad de
acciones de la empresa a un precio fijo (precio de
gjercicio), sinimportar cudl es la cotizacion bursatil de
la accion al momento de ejercer el derecho de com-
pra. Una stock option tiene fecha de expiracidn, des-
pués de la cual no puede ser ejercida. Y el precio de
gjercicio, por lo general, es igual al precio de mercado
de la accion en el momento en que la stock option
es entregada. Pero los planes de compensacidn via
stock options no necesariamente vinculan la riqueza
de los ejecutivos y de los accionistas. Investigaciones
previas mostraron que los managers manipularon el
beneficio para reducir los precios accionarios y asf
lograr precios de ejercicio mas bajos en la concesidn
de stock options del periodo siguiente. También hay
evidencia de este tipo de manipulacién antes de la
compra de acciones por parte de insiders (Dechow,
Sloan y Sweeney, 1996).

Motivaciones politicas-regulatorias

Estas motivaciones se relacionan con procesos poli-
ticos y regulatorios, y se originan cuando las firmas
tratan de reducir su visibilidad ante los accionistas y
el Estado, manipulando para ello el beneficio contable
hacia abajo.

Incentivos relacionados a costos politicos

Hay un incentivo para que las firmas manipulen el be-
neficio hacia abajo, basado en la hipdtesis de costos
politicos de Watts y Zimmerman (1978). Esta hipo-
tesis predice que las firmas de gran tamafo enfren-
tan un escrutinio politico mas grande cuando repor-
tan elevados beneficios. Los autores sefialaron que
ciertos grupos de votantes tienen motivaciones para
presionar por la nacionalizacién, expropiacion, sepa-
racion o regulaciéon de una industria o corporacion.
Esto provee un incentivo para que las autoridades
propongan tales acciones. Para contrarrestar esto,
las empresas realizan campafias comunicacionales
de responsabilidad social, actividades para ejercer
presion sobre las autoridades de gobierno (lobby), v
seleccionan procedimientos contables para minimizar
los beneficios reportados.

Con respecto a lo Gltimo, al evitar la atencion que
atraen los altos beneficios, debido a la asociacién de
elevados beneficios con rentas monopolicas, la ge-
rencia puede reducir la probabilidad de que ocurran
acciones politicas perjudiciales para la firma y dis-
minuir sus costos esperados (Watts y Zimmerman,
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1978). Los costos politicos incluyen los costos legales
en que la empresa incurriria al oponerse a las accio-
nes politicas, y los costos que imponen los sindicatos
de trabajadores a través de las crecientes demandas
generadas por los grandes beneficios reportados por
la companfia. Segun Garcia, Gill de Albornoz y Gisbert
(2005, p. 1008), “ceteris paribus, cuanto mayores
son los costos politicos de la empresa, mayores son
los incentivos de la gerencia para reducir artificial-
mente el beneficio”.

Segln Watts y Zimmerman (1978), la magnitud de
los costos politicos es altamente dependiente del ta-
mafo de la firma. Asi, para evitar acciones de escruti-
nio politico, legislativas o administrativas que podrian
deteriorar el valor de la empresa, los managers de
las firmas méas grandes tienen un incentivo para ma-
nipular el beneficio hacia abajo. Estas firmas proba-
blemente manipulan el beneficio hacia abajo usando
mecanismos book-tax nonconforming (que afectan
la cifra de beneficio contable, pero no la cifra de be-
neficio imponible), renuncian al ahorro tributario para
gvitar costos politicos (Zimmerman, 1983), y adicio-
nalmente crean cookie jar reserves.

Incentivos relacionados a procesos regulatorios

Watts y Zimmerman (1978), sefialaron que la mayo-
ria de los comités de empresas de servicios publicos
basan sus formulas de fijacion de tarifas en costos
determinados contablemente. En este contexto, un
nuevo estandar contable que reduce el beneficio bru-
to reportado por la firma puede proveer a la gerencia
de una excusa para abogar a favor de un aumento
de las tarifas. Si el comité de empresas de servicios
publicos consiente aquello, entonces el alza de las
tarifas dependera de si los grupos que se oponen al
incremento tarifario (por ejemplo: grupos de consu-
midores), son capaces de ejercer presiones politicas
sobre dicho comité. Asi, si hay alguna probabilidad de
aumentar las tarifas, y el flujo de efectivo de la firma,
de forma temporal o permanente, como resultado de
un cambio en los estandares contables, entonces las
empresas de servicios plblicos tendrén un incentivo
para propiciar ese cambio. De forma similar, estas
firmas tendrén un incentivo para oponerse a las mo-
dificaciones en los estandares contables que puedan
conducir a una reduccion de las tarifas.

Por ejemplo, Jones (1991), analizd si las empresas
que se beneficiarian de los import relief trataron de
disminuir el beneficio a través de practicas de ear-

nings management, durante el periodo en que el Uni-
ted Status International Trade Comission (ITC) realizd
la investigacion para determinar si correspondia apli-
car alguna medida de import relief (medidas impues-
tas por un gobierno para restringir temporalmente las
importaciones de un producto o commodity, con el
fin de proteger a los productores domésticos de la
competencia extranjera, tales como incrementos de
las tarifas aduaneras y reducciones de cuotas a los
productos importados, entre otros). La decisién del
ITC se basa en varios factores, entre los que se in-
cluye la rentabilidad de la industria. Ademas, el ITC
estd interesado en el “resultado antes de impuestos”
de las firmas. Asf, el uso explicito de cifras contables
en la regulacion de los import relief provee incenti-
vos para que la gerencia manipule el beneficio y, de
esta manera, aumente la probabilidad de obtener al-
guna medida de proteccion de parte del gobiermno o
de incrementar el monto del import relief concedido.
Los resultados del estudio fueron consistentes con la
hipétesis de que los administradores disminuyen el
beneficio a través de précticas de earnings manage-
ment, durante el periodo investigado por el ITC. Por
otra parte, Gill de Albornoz e lllueca (2005), analiza-
ron el efecto de la regulacidn tarifaria sobre la politi-
ca contable de las firmas de electricidad espafiolas
durante 1991-2001. De acuerdo con la hipdtesis de
costos politicos, la gerencia redujo artificialmente el
beneficio declarado en los ejercicios en que el gobier-
no establecid incrementos tarifarios. De esta manera,
las firmas intentaron disminuir su visibilidad politica y
contrarrestar el rechazo social surgido a partir de la
decisién del gobierno.

Motivaciones de valoracién

Chaney y Lewis (1995), mostraron que las practi-
cas de earnings management afectan el valor de la
firma cuando la gerencia y los inversionistas estan
asimétricamente informados. En equilibrio, la gestién
estratégica de los beneficios reportados influye en la
estimacion (del inversor) del valor de mercado de las
acciones de la firma.

Bannister y Newman (1996), examinaron si la geren-
cia usa devengos contables discrecionales para mo-
ver las ganancias al alza, hacia los prondsticos de los
analistas, cuando parece que los beneficios estaran
por debajo de lo estimado. Un déficit de ganancias,
con respecto a los prondsticos de los analistas, po-
dria conducir a la gerencia a temer una baja compen-
sacion y un aumento en la probabilidad de término de
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contrato. Los autores encontraron que las firmas cu-
yas ganancias estan por debajo de las proyecciones
de los analistas utilizan devengos discrecionales que
aumentan los ingresos, y lo hacen en mayor medida
que las firmas cuyos beneficios estan por sobre las
previsiones de los analistas.

Por otra parte, Teoh, Welch y Wong (1998), examina-
ron la relacién entre el bajo desempefio del retorno
de largo plazo posterior a una oferta pUblica inicial de
acciones (initial public offerings o IPOs) y las practicas
de earnings management de las firmas emisoras de
IPO. Teoh, Welch y Wong (1998), sefialaron que los
emisores de IPOs pueden reportar beneficios que ex-
ceden el flujo de efectivo, mediante el uso de deven-
gos positivos. Estos autores proporcionaron eviden-
cia de que los emisores con devengos inusualmente
altos en el afio de la IPO experimentaron un pobre
desempefio en el retorno accionario en los tres anos
posteriores. Teoh, Wong y Rao (1998), en un estudio
similar, encontraron evidencia de que las firmas que
realizaron IPOs tuvieron altos beneficios y elevados
devengos anormales positivos en el afio de emision,
seguidos por bajos beneficios de largo plazo y deven-
gos anormales negativos. Los autores sugirieron que
el uso de practicas oportunistas de earnings manage-
ment explicaria parcialmente estos resultados. Pastor
y Poveda (2006), sefialaron también que una posible
explicacion es que los inversionistas son demasiado
optimistas con respecto a los potenciales beneficios
futuros de las firmas emisoras de IPOs, optimismo
que podria fundamentarse en practicas de earnings
management, ya que la gerencia de dichas empresas
tendria incentivos para usar la discrecionalidad conta-
ble para reportar mayores beneficios con el objetivo
de asegurar el éxito de la colocacion de acciones. Asi,
el bajo desempefio evidenciado con posterioridad a la
IPO, se deberia a la correccion gradual del excesivo
optimismo o de la sobrevaloracién inicial provocada
por la manipulacion contable.

Con relacion al proceso de valoracion de empresas,
Garcfa, Gill de Albornoz y Gisbert (2005), sefialaron
que la informacién contable es clave, lo que gene-
ra incentivos para que la gerencia efectlie practicas
de earnings management. Las autoras subdividieron
este tipo de moativaciones en: (1) motivaciones de
valoracidn generadas en torno a eventos concretos,
tales como operaciones de management buyout
(MBO), ofertas pblicas iniciales de acciones, ofertas
publicas secundarias de acciones (SP0), y fusiones y
adquisiciones (MyA); y (2) motivaciones de valora-
cién de cardacter continuado, originadas en la presion
62

que los agentes del mercado ejercen sobre las firmas
que cotizan en él, y que puede originar practicas de
earnings management que, a priori, serian positiva-
mente valoradas por dichos agentes.

Motivaciones fiscales o tributarias

El objetivo de una motivacion fiscal es que una em-
presa pague menos impuestos que los que pagarfa
en ausencia de practicas de earnings management.
Hay estudios que analizaron la eleccion contable que
surgié como respuesta a un cambio en la tasa de
impuesto y sefialaron que, ante un alza impositiva,
los managers estan dispuestos a realizar devengos
discrecionales que disminuyen el beneficio contable
para asf reducir los costos impositivos. Estos estudios
asumieron que los administradores eligen devengos
que son high in book-tax conformity (devengos que
reducen el beneficio contable y también el beneficio
imponible y, en consecuencia, el impuesto pagado).

Guenther (1994), analizé si el beneficio contable de
las empresas fue manipulado en respuesta a la dis-
minucién de la tasa de impuesto (desde 46% a 34%
anual) que afecté a Estados Unidos en 1986. El autor
sefiald que, si los administradores intentan maximizar
el valor de la firma minimizando el costo que implica
el pago de impuestos, una disminucion en la tasa de
impuesto generaria un incentivo para diferir los ingre-
sos. El estudio proveyé evidencia de manipulacién
del ingreso, en respuesta a grandes disminuciones
en la tasa de impuesto. Méas tarde, Monem (2003),
analizd la manipulacién del beneficio en la industria
minera del oro en Australia, en respuesta a la intro-
duccién de una tasa de impuesto sobre las utilidades.
Las ganancias de la minerfa del oro permanecieron
exentas de impuesto por casi siete décadas, hasta
el 1 de enero de 1991. A inicios de los afios ochenta,
el rapido crecimiento econémico inducido por la es-
calada del precio del oro sometié a esta industria a
un intenso escrutinio politico. Monem (2003), eviden-
cio una significativa manipulacion del beneficio hacia
abajo por parte de las firmas de la mineria del oro,
lo cual fue consistente con sus intentos de mitigar
los costos politicos entre junio de 1985 y mayo de
1988 (la remocion del estatus de “exento de impues-
tos” fue anunciada en mayo de 1988, y el impuesto
fue implementado con efecto a partir del 1 enero de
1991). Entre junio de 1988 y diciembre de 1990, Mo-
nem (2003), encontré que las firmas australianas se
involucraron en précticas de earnings management,
lo cual fue consistente con el incentivo de maximi-
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zar el beneficio econémico inmediatamente antes de
la introduccion de un impuesto a las ganancias. En
Chile, Cornejo (2015), investigo si el alza gradual del
impuesto del afio 2001 motivé précticas de earnings
management para alterar el beneficio reportado por
las firmas y pagar menos impuestos. En 2001, las
ocho industrias no financieras analizadas presentaron
evidencia de manipulacién del beneficio contable:
tres industrias evidenciaron una manipulacion al alza,
presumiblemente por mativaciones fiscales; y cinco
industrias evidenciaron una manipulacion a la baja. En
2002, cinco industrias evidenciaron una manipulacion
al alza del beneficio contable, presumiblemente por
motivaciones fiscales; y tres industrias evidenciaron
una manipulacion a la baja. La manipulacién del be-
neficio se habria realizado principalmente a través
de devengos contables, no obstante, dos industrias
evidenciaron manipulacién a través de transacciones
reales.

También hay estudios que sugieren que la tasa de
impuesto efectiva esta sujeta a un intenso escrutinio
politico. Segtn Northcut y Vines (1998), si las bajas
tasas de impuesto efectivas conducen a los votantes
a creer que las firmas no estan pagando una cuota
justa de impuestos, entonces el escrutinio publico
de las tasas de impuesto reportadas por las firmas
puede influir en los legisladores para modificar el co-
digo tributario, con el objetivo de que las compafias
paguen tasas de impuesto mas altas en el futuro.
Segln estos autores, las firmas con bajas tasas de
impuesto efectivas tendrian incentivos para escoger
devengos discrecionales low in book-tax conformity,
los cuales disminuyen el beneficio contable, pero no
tienen efecto sobre la provision por impuesto v, por lo
tanto, aumentan la tasa de impuesto efectiva repor-
tada. De este modo, las empresas esperan influir en
el proceso legislativo y reducir la probabilidad de un
alza de la tasa de impuesto en el futuro.

Por otra parte, Badertscher y cols. (2009), analizaron
un conjunto de firmas que debieron corregir al alza
sus beneficios, debido a irregularidades contables
detectadas por el ente fiscalizador y a que, presu-
miblemente, habian manipulado sus beneficios ha-
cia abajo. Los autores abordaron las motivaciones
no-fiscales para manipular el beneficio contable hacia
abajo, y sefalaron que las firmas que debieron co-
rregir sus reportes financieros originales habian ma-
nipulado el beneficio hacia abajo para: crear cookie
jar reserves; reducir los precios bursétiles, previo a la
compra de acciones por parte de la propia compafiia
o de insiders; y minimizar costos politicos. Los au-

tores no encontraron evidencia de que estas firmas
manipularon el beneficio hacia abajo para disminuir el
impuesto a las ganancias. Esto fue consistente con el
argumento de que la manipulacién del beneficio hacia
abajo motivada por impuestos, es realizada por medio
de transacciones reales, las cuales no dan origen a
irregularidades contables.

Finalmente, Frank, Lynch y Rego (2009), analizaron la
asociacion entre declaracion agresiva de impuestos
(la manipulacion hacia abajo del beneficio imponible)
y declaracién agresiva de datos financieros (manipu-
lacién hacia arriba del beneficio contable), y encon-
traron una relacion fuerte y positiva. Los resultados
indicaron que existen costos insuficientes para con-
trarrestar los incentivos en las declaraciones de datos
financieros y de impuestos, tal que la no conformidad
entre los estandares contables-financieros y la ley
impositiva permite a las firmas manipular el beneficio
contable hacia arriba y el beneficio imponible hacia
abajo, en el mismo perfodo. El analisis complementa-
rio de retornos accionarios confirmé que el mercado
sobrevalora la agresividad en la elaboracion de repor-
tes financieros. Los autores también encontraron que
el mercado sobrevalora la agresividad en la declara-
cion de impuestos, pero solo para las firmas con la
declaracion de datos financieros mas agresiva.

El fraude contable

Para Dechow y Skinner (2000), habfa una forma ex-
trema de earnings management, el fraude contable,
definido como “la tergiversacion deliberada de la si-
tuacion financiera de una empresa llevada a cabo a
través de la declaracion errénea u omision intencional
de montos o revelaciones en los estados financieros
para engafar a los usuarios de los estados financie-
ros” (Certified Fraud Examiners, 1993).

Donald R. Cressey investigd sobre el comportamiento
delictual. A partir de entrevistas con prisioneros en la
llinois State Penitentiary at Joliet, Cressey not6 ca-
racteristicas comunes entre los convictos que cum-
plian condenas por delitos de cuello blanco. Basado
en sus observaciones, Cressey (1950, 1953), propu-
S0 tres criterios para las transgresiones ilegales de la
confianza: (1) un problema financiero no compartible;
(2) el conocimiento acerca del funcionamiento de una
firma especifica y la oportunidad para transgredir una
posicion de confianza; y (3) la habilidad para ajustar
la autopercepcion, de manera tal que transgredir esa
confianza no constituya, en la mente, un comporta-
miento criminal. Cressey planted la hipdtesis de que,
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Presion Financiera

Figura 1. Triangulo del fraude. Fuente: Dorminey y cols.
(2012)

para que el fraude ocurra, cada uno de esos tres crite-
rios debe estar presente: (1) presion financiera perci-
bida, (2) oportunidad percibida, y (3) racionalizacion.
Una representacion de su teoria evoluciond en lo que
hoy se conoce como el “Triangulo del Fraude”, ilustra-
do en la Figura 1 (Dorminey y cals., 2012).

Primero, de acuerdo con Dorminey y cols. (2012), la
presion percibida de un problema financiero no com-
partible, crea el motivo para el delito. Un individuo
puede considerar un problema como no comparti-
ble, debido a que percibe el estigma social asociado
con tener ese tipo de problema. Adicionalmente, un
fuerte ego u orgullo puede impedir que un individuo
busque ayuda o cuente el problema. Segundo, la
oportunidad percibida es la percepcion de que existe
un punto débil en los sistemas de control y de que
la probabilidad de ser atrapado es remota. Por lo
tanto, la oportunidad percibida requiere la habilidad
para cometer el acto, y de hacerlo sin ser detectado.
Tercero, la racionalizacion es un intento para reducir
la disonancia cognitiva dentro del individuo. Cressey
observé que los individuos que cometen fraude de-
sean permanecer dentro de su zona de confort moral.
Por lo tanto, al menos internamente, el defraudador
busca justificar la accidn fraudulenta antes del primer
acto de fraude. Ademas noté que el perpetrador del
fraude no desea ser considerado como un transgresor
de la confianza, sino que prefiere considerar su dile-
ma como una excepcion, una situacion que le permite
no verse a si mismo de una forma negativa. A través
de la racionalizacion el perpetrador es capaz de re-
ducir la disonancia y proceder sin remordimientos. El
Tridngulo del Fraude fue desarrollado sobre estas tres
64

observaciones fundamentales, y forma la base para
la mayor parte de las discusiones de los delitos de
cuello blanco.

Por otra parte, los reportes financieros fraudulentos
pueden ser consumados a través de planes que con-
sigan uno 0 méas de los siguientes engafios: (1) inflar
activos; (2) omitir o minimizar pasivos; (3) inflar los
ingresos por ventas; (4) subestimar gastos; (5) crear
diferencias temporales, adelantando el reconocimien-
to de ingresos o retrasando el reconocimiento de
gastos; (6) clasificar erroneamente ftem del balance
general para mejorar algunos ratios financieros; (7)
omitir notas explicativas que revelan aspectos claves
de los estados financieros; o (8) declarar hechos fal-
sos (Zack, 2009).

Segln Zack (2009), existen varias razones para co-
meter un fraude en los reportes financieros, y algunas
de ellas resultan en ganancias financieras directas
para los perpetradores, tales como: (1) bonificacio-
nes por el cumplimiento de metas; (2) incrementos
en el valor de las acciones de la compafiia y en el
valor de stock options, como consecuencia de repor-
tar fuertes resultados financieros; y (3) la mantencién
de la plaza de trabajo por medio de la falsificacion
del éxito financiero de un departamento, linea de pro-
ducto, etc., que de otra manera podria ser eliminado
debido a su bajo desempefio.

También hay otras razones para perpetrar un fraude
a los estados financieros, pero son menos obvias y
pueden no involucrar ganancias financieras directas,
como por ejemplo: (1) presiones desde la administra-
cion superior, el consejo de directores, y grupos ex-
ternos (como analistas bursatiles) para lograr los be-
neficios esperados; (2) presiones competitivas para
superar a otras compafiias en la misma industria; (3)
presiones para cumplir con los covenants financieros
incluidos en los bonos corporativos, para mantenerlos
a salvo de caer en mora; (4) el deseo de convencer
a los prestamistas de que la firma es merecedora de
un nuevo crédito o de un incremento en la linea de
crédito; (5) el deseo de persuadir a las aseguradoras
de que la compafia tiene un bajo nivel de riesgo; y (6)
el deseo de convencer a los inversionistas de que el
negocio es una valiosa alternativa de inversion (Zack,
2009).

En otra linea de investigacion, Ullah, Massoud v
Scholnick (2014), estudiaron el efecto de la informa-
cion fraudulenta sobre el valor patrimonial. De acuer-
do con estos autores, hay dos tipos de manipulacio-
nes del precio accionario examinadas en la literatura:
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Tabla 1. Motivaciones para realizar practicas de earnings management.

Motivacion Autor Conclusiones Relevantes del Articulo

Contractual

Motivaciones relacio- DeFond y Jiambal-  Examinaron los devengos anormales de una muestra de firmas que reporta-
nadas a contratos de vo (1994) ron infracciones a los covenants de deuda en los informes anuales. En el afio

deuda

Motivaciones relacio-

Dechow, Sloany
Sweeney (1996)

previo al incumplimiento, los devengos totales anormales y los devengos de
capital de trabajo anormales fueron significativamente positivos. En el afio
de la infraccion, encontraron evidencia de devengos de capital de trabajo
anormales y positivos.

Un elevado endeudamiento puede incentivar a las firmas a manipular el
beneficio hacia arriba para: evitar infringir clausulas financieras e incurrir en
costos de default técnico, si el leverage mide proximidad a los covenants
de deuda; o conseguir aportes de patrimonio, si el leverage es un proxy de
la demanda por financiamiento patrimonial externo.

Wiatts y Zimmer-

En firmas pequedas (con bajos costos politicos), no reguladas, la gerencia

nadas a contratos de man (1978) tendria incentivos para reportar beneficios mas altos, si la ganancia espera-
remuneracion (compen- da (las compensaciones) es mayor que las consecuencias fiscales.
saciones) Healy (1985) La existencia de planes de compensacion a ejecutivos basados en la cifra
de ganancias, crea incentivos para que la gerencia prefiera procedimientos
contables que maximicen el valor de sus bonificaciones, manipulando el
beneficio hacia abajo o hacia arriba.
George y George En el Reino Unido, concluyeron que la gerencia de una firma tendia a usar
(2009) préacticas de earnings management para mejorar sus cifras financieras vy,
posteriormente, ratificar sus compensaciones.
Gu y Hu (2015) En China, mostraron que cuando la gerencia evitd reportar pérdidas, los in-
centivos estaban probablemente relacionados con objetivos contractuales;
y cuando la gerencia aument6 las ganancias o cumplié las proyecciones
usando earnings management, los incentivos estaban probablemente rela-
cionados con objetivos del mercado de valores.
Politica y regulatoria
Motivaciones relaciona-  Watts y Zimmer- Plantearon la hipétesis de costos politicos, que predice que las firmas de
das a costos politicos man (1978) gran tamafo enfrentan un escrutinio politico mas grande cuando reportan
elevados beneficios. Esto produce un incentivo para que las firmas manipu-
len el beneficio hacia abajo.
Garcia, Gill de Ceteris paribus, cuanto mayores son los costos politicos de la empresa,
Albornoz y Gisbert  mayores son los incentivos de la gerencia para reducir artificialmente el
(2005) beneficio.
Motivaciones rela- Jones (1991) Los resultados fueron consistentes con la hipdtesis de que la gerencia dis-

cionadas a procesos
regulatorios

minuy6 el beneficio a través de précticas de earnings management, durante
el periodo en que la ITC investigo si correspondia aplicar algin import relief
(restricciones a las importaciones que protegen a los productores domésti-
cos de la competencia extranjera), para aumentar la probabilidad de obte-
ner alguna medida de proteccion de parte del gobierno.

Gill de Albornoz e
lllueca (2005)

Analizaron el efecto de la regulacion tarifaria sobre la politica contable de las
firmas de electricidad espafiolas durante 1991-2001. La gerencia redujo el
beneficio declarado en los ejercicios en que el gobierno incremento las tari-
fas. Asf, las firmas intentaron disminuir su visibilidad politica y contrarrestar
el rechazo social surgido a partir de la decision del gobierno.

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 1. Motivaciones para realizar practicas de earnings management (continuacion).

Valoracion

Chaney y Lewis
(1995)

Bannister y New-
man (1996)

Teoh, Welch y
\Wong (1998)

Teoh, Wong y Rao
(1998)

Pastor y Poveda
(2006)

Garcfa, Gill de
Albornoz y Gisbert
(2005)

Mostraron que las practicas de earnings management afectan el valor de la firma
cuando la gerencia y los inversionistas estan asimétricamente informados.

Encontraron que las firmas cuyas ganancias estan por debajo de las proyecciones
de los analistas utilizan devengos discrecionales que aumentan los ingresos.

Sefalaron que los emisores de IPOs pueden reportar beneficios que exceden el
flujo de efectivo, mediante el uso de devengos positivos.

Encontraron evidencia de que las firmas que realizaron IPOs tuvieron altos benefi-
cios y elevados devengos anormales positivos en el afio de emision, seguidos por
bajos beneficios de largo plazo y devengos anormales negativos.

El bajo desempefio evidenciado con posterioridad a la IPO se deberia a la correc-
cion gradual del excesivo optimismo o de la sobrevaloracion inicial provocada por
las practicas de earnings management.

Subdividieron este tipo de motivaciones en: (1) motivaciones de valoracién ge-
neradas en torno a eventos concretos, tales como operaciones de management
buyout, ofertas piblicas iniciales de acciones, ofertas publicas secundarias de ac-
ciones, y fusiones y adquisiciones; y (2) motivaciones de valoracion de caracter
continuado, originadas en la presion que los agentes ejercen sobre las firmas del
mercado bursatil, y que puede originar practicas de earnings management que, a
priori, serfan positivamente valoradas por dichos agentes.

Fiscal o tributaria

Guenther (1994)

Northcut y Vines
(1998)

Monem (2003)

Proveyd evidencia de manipulacion del ingreso, en respuesta a grandes disminu-
ciones en la tasa de impuesto a las ganancias en EE.UU.

Las firmas con bajas tasas de impuesto efectivas tendrian incentivos para esco-
ger devengos discrecionales low in book-tax conformity, los cuales disminuyen el
beneficio contable, pero no tienen efecto sobre la provision por impuesto y, por lo
tanto, aumentan la tasa de impuesto efectiva reportada.

Analizd la manipulacién del beneficio en la industria minera del oro en Australia, en
respuesta a la introduccion de una tasa de impuesto sobre las utilidades. Evidencid
una significativa manipulacion del beneficio hacia abajo por parte de las firmas de
la mineria del oro, previa a la introduccidn del impuesto, lo cual fue consistente con
los intentos de mitigar los costos politicos.

Fraudes

Cressey (1950,
1953)

Zack (2009)

Ullah, Massoud y
Scholnick (2014)

Planted la hipétesis de que, para que el fraude ocurra, cada uno de esos tres
criterios debe estar presente: (1) presién financiera percibida, (2) oportunidad per-
cibida, y (3) racionalizacion.

Existen varias razones para cometer un fraude en los reportes financieros, y algu-
nas de ellas resultan en ganancias directas para los perpetradores, tales como: (1)
bonificaciones por el cumplimiento de metas; (2) incrementos en el valor de las
acciones de la firma y en el valor de stock options; y (3) la mantencién de la plaza
de trabajo por medio de la falsificacién del éxito financiero de un departamento,
linea de producto, etc., que de otra manera podria ser eliminado debido a su bajo
desempefio.

Examinaron el impacto de la informacién piblica fraudulenta sobre los precios ac-
cionarios y el volumen de transaccion. Encontraron que la informacion falsa, atn
después de ser denegada por una fuente creible, generd retornos y volimenes de
transaccion anormales. También encontraron que los efectos sobre los retornos y
el volumen pueden ser persistentes por al menos dos semanas, y que los perpetra-
dores de los ataques con noticias falsas pueden hacer grandes beneficios.

Fuente: Elaboracion propia.
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(1) insider trading, que involucra informacién privada
que es verdadera; y (2) la difusién piblica de informa-
cion fraudulenta. También sefialaron que su articulo
era la primera investigacion empirica que examinaba
el impacto de la informacion publica fraudulenta, fal-
sa, sobre los precios accionarios y el volumen de tran-
saccién. Los autores encontraron que la informacién
falsa, aln después de ser denegada por una fuente
crefble tal como la Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), generd retornos anormales y volimenes
de transaccion anormales. Ullah, Massoud y Schol-
nick (2014), también encontraron que los efectos de
la informacion falsa sobre los retornos y el volumen
pueden ser persistentes por al menos dos semanas
y, ademas, mostraron que los perpetradores de los
ataques con noticias falsas pueden hacer potencial-
mente grandes beneficios a partir de ese tipo de ma-
nipulaciones del mercado.

Segin la Association of Certified Fraud Examiners
(ACFE), en su reporte de 2014, los fraudes profesio-
nales pueden ser clasificados en tres categorias: (1)
apropiacion indebida de activos; (2) corrupcién; y (3)
fraude de estados financieros. La apropiacién indebi-
da de activos fue la mas comin (ocurriendo en el 85%
de los casos) y la menos costosa (con una pérdida
mediana de USD$130.000). La corrupcion se registro
en el 37% de los casos, con una pérdida mediana de
USD$200.000. Y solo el 9% de los casos analizados
involucraron fraudes de estados financieros, no obs-
tante, estos tuvieron el mayor impacto financiero, con
una pérdida mediana de USD$1.000.000.

Por otra parte, mientras mas alto es el nivel de au-
toridad del responsable del fraude, las pérdidas
derivadas de este tienden a ser mas grandes. Los
propietarios/ejecutivos solo representaron el 19%
de los casos, pero ellos causaron una pérdida me-
diana de USD$500.000. Los administradores come-
tieron el 36% de los fraudes, con una pérdida de
USD$130.000. En cambio, los empleados cometieron
el 42% de los fraudes profesionales, causando una
pérdida mediana de USD$75.000 (ACFE, 2014).

Finalmente, aproximadamente el 77% de los fraudes
estudiados fueron cometidos por individuos que tra-
bajaban en uno de los siguientes departamentos: (1)
contabilidad, (2) operaciones, (3) ventas, (4) adminis-
tracién superior, (5) servicio al cliente, (6) adquisicio-
nes, y (7) finanzas. Y al momento del estudio, solo el
14% de las organizaciones victimas de fraude habia
recuperado completamente sus pérdidas.

Estas estadisticas muestran qué tipo de fraudes pue-

den realizarse, y en quiénes y donde pueden surgir
motivaciones para llevar a cabo estos fraudes conta-
bles. Finalmente, la Tabla 1 presenta una sintesis de
lo expuesto en este articulo.

CONCLUSIONES

Existen distintas motivaciones para que la gerencia
de una empresa lleve a cabo practicas de eamnings
management. Este articulo revisa las motivaciones
contractuales, politicas y regulatorias, de valoracion,
y fiscales presentadas por la literatura contable.
También se analiza una forma extrema de earnings
management, el fraude contable. Cabe sefialar que
el contexto institucional crea incentivos particulares
para que la gerencia manipule la cifra de beneficio
reportada en los estados financieros, ya sea al alza o
a la baja, dependiendo de los objetivos que persiga.

La literatura sobre earnings management en paises
menos desarrollados esta aln en construccién, y po-
cos estudios se centran en este tema, especialmente
con respecto a América Latina, a pesar de su rol rele-
vante en la economia global (Timm y cols., 2016). En
este contexto, Timm y cols. (2016), analizaron el ni-
vel de earnings management en América Latina, des-
pués de la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), y el rol de las acciones
doblemente listadas en los Estados Unidos. Los auto-
res analizaron el nivel de earnings management de los
principales paises latinoamericanos que adoptaron
las NIIF (Brasil y Chile), en comparacion con los prin-
cipales pafses anglosajones con tradicion en las NIIF
(Reino Unido y Australia), y con las principales econo-
mias de Europa Continental (Francia y Alemania). Los
resultados de Timm y cols. (2016), mostraron que las
firmas latinoamericanas presentaron un mayor nivel
de earnings management que las firmas anglosajonas
y de Europa Continental, y que este comportamiento
oportunista sigui¢ siendo significativo cuando se ana-
lizaron solo las acciones doblemente listadas en los
Estados Unidos.

En este contexto, reconocer la existencia de incen-
tivos para efectuar earnings management podria ser
relevante para un directorio, accionistas, acreedores,
analistas y reguladores, entre otros, mas aln cuan-
do se pueden establecer presunciones razonables de
que en ciertas industrias de Chile se efectlan este
tipo de practicas. Por ejemplo: (1) las Isapres tendrian
una motivacién para manipular la cifra de beneficios
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hacia abajo y asf evitar el escrutinio pablico y el cues-
tionamiento por los constantes aumentos de precios
de los planes de salud; (2) las instituciones financie-
ras (bancos y administradoras de fondos de pensio-
nes) tendrian una motivacién para manipular la cifra
de beneficios hacia abajo y asi evitar el escrutinio
publico por las extraordinarias ganancias que suelen
reportar, tanto en periodos de alto como de bajo cre-
cimiento econdmico; (3) las industrias reguladas (te-
lecomunicaciones, electricidad, servicios sanitarios e
infraestructura vial, entre otras) también presentan
este tipo de mativacion en el afio en que las autori-
dades gubernamentales fijan las nuevas tarifas; y (4),
en el contexto de una reforma tributaria, surge una
motivacion para alterar el beneficio reportado en los
estados financieros de las firmas y, de esta manera,
pagar menos impuestos. Adicionalmente, el merca-
do bursatil chileno registra antecedentes de agentes
que han incurrido en conductas nocivas para su buen
funcionamiento. Un ejemplo de esto es el denomina-
do Caso Cascadas (2014), que involucrd a la gerencia
de Soquimich, una de las principales empresas del
pafs. El Caso Cascadas tiene muchas aristas, tales
como: (1) el uso de sofisticadas transacciones entre
empresas relacionadas para atenuar el leverage de
las compafifas y mantener el flujo de financiamien-
to; (2) la existencia de asimetrias de informacion (las
decisiones tomadas por la gerencia distaban de las
discutidas por el Directorio); (3) el uso de informa-
cion privilegiada; y (4) la manipulacién contable que
surge en la generacion de ganancias por medio de la
triangulacion de operaciones de compra y venta de
acciones en condiciones beneficiosas (en el sentido
de que los participantes conocian el precio, la canti-
dad y la oportunidad en que se realizarian aquellas
operaciones).

Por lo anterior, comprender dénde y cuéndo existi-
rian motivaciones para realizar practicas de earnings
management podria ser (til para anticipar las deci-
siones de la gerencia y el comportamiento de las
firmas frente a determinados escenarios politicos y
economicos, entendiendo que la deteccion de este
tipo de practicas requiere de un anélisis profundo
acerca de la esencia y del fondo econdmico de las
transacciones, méas alla de la forma legal y contable
en que fueron constituidas y registradas.
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