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Resumen

Los continuos escandalos contables que han tenido lugar en la dltima
década han estado vinculados con las denominadas practicas de manipulacién
contable, las cuales estan basadas en acciones discrecionales llevadas a cabo
por los directivos de una empresa con el objetivo de satisfacer sus propios
intereses. El objetivo de este trabajo es mostrar no sélo la justificacién teérica
de estas acciones, sino también sus principales causas y consecuencias. Ademas,
haremos referencia a los principales modelos para la deteccion de este tipo de
estrategias basados en (i) decisiones contables y/o financieras y en (ii) decisiones
reales.

Palabras clave: Manipulacion contable, comportamiento discrecional,
teoria de la agencia, teoria positiva de la contabilidad.

Abstract

Accounting scandals that have hit the headline in last decade have been
associated with Earnings Management practices which are based on discre-
tionary practices carry out by company managers in order to satisfy their own
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interests. The aim of this research is to highlight not only theoretical justifica-
tion of these unethical actions, but also their main causes and consequences.
Furthermore, we are referring to the main models for the detection of these
practices based on (i) financial decisions and (ii) real decisions.

Key words: Earnings Management, discretional behavior, agency theory,
positive accounting theory.

1. Introduccion

Afo 2002. Se divulga que la mayor parte de las ganancias y benefi-
cios de la empresa de energia Enron eran falsas, que la deuda de esta
empresa era mucho mayor de la reportada en sus estados financieros, y
que la propia Enron fue, en general, un gran fraude. La empresa incum-
plio y engand a sus accionistas que confiaron en las palabras y promesas
sobre Enron, la cual perdié todo su dinero.

Ano 2003. Una investigacion realizada por compaiias auditoras
revela que un documento que garantiza 3.950 millones de euros en una
cuenta en un paraiso fiscal es falso. En Italia, se divulga que Parmalat
habia estado utilizando empresas con sede en paraisos fiscales para re-
gistrar los activos que no existian, y que la empresa habia estado falsifi-
cando sus cuentas durante quince aios.

Estos son sdlo algunos de los ejemplos de escandalos contables y
financieros acontecidos en los tltimos afnos. Entre otros muchos, desta-
can los fraudes contables de Enron, Parmalat, Xerox o WorldCom. To-
dos y cada uno de ellos, unidos a un clima de dificultades econémicas
y financieras, han generado una creciente desconfianza por parte de los
inversores en relacion con la relevancia y fiabilidad de la informacion
contable.

Estos escandalos financieros, econdmicos y contables son conse-
cuencia del empleo de la discrecionalidad por parte de los directivos en
la toma de decisiones, actuando en su propio beneficio, independiente-
mente de que con ello generen efectos perjudiciales para los accionistas
o el resto de stakeholders. En otras palabras, los directivos optan por
la manipulacién de los estados contables, especialmente, de los benefi-
cios, para ocultar el ejercicio de su discrecionalidad.
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En este sentido, durante los ultimos afios, se ha producido un incre-
mento sustancial de las investigaciones centradas en el término acufiado
como Earnings Management [Manipulaciéon Contable, MC], entendida
como “cualquier préctica llevada a cabo por los directivos de las com-
pafiias con fines oportunistas y/o informativos para reportar cifras conta-
bles distintas de las reales” [Garcia-Osma et al., 2005].

Es por ello que dia a dia estd adquiriendo especial relevancia la
calidad de la informacion emitida por las empresas. Las empresas que
proporcionan informacion financiera de alta calidad tienden a ser mas
conservadoras en su contabilidad y menos inclinadas a llevar a cabo
practicas contrarias a la ética, tales como la MC.

Dentro de la justificacion tedrica de los fraudes contables en general, y
de la MC, en particular, la situacion actual de crisis econdmica y finan-
ciera junto a la creciente desconfianza de los mercados y de los inverso-
res, el objetivo de este trabajo es determinar el marco conceptual de las
practicas de MC, sus principales causas y consecuencias, asi como los
modelos que permitan detectarla y ser penalizada.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién
dos adicional a esta primera introduccion, se plantea la justificacion
tedrica de las practicas de MC, asi como sus causas y consecuencias. En
la seccidn tercera describimos los principales modelos que permiten
detectar estas practicas. Finalmente, presentamos las principales con-
clusiones de este trabajo.

2. Revision de la literatura: practicas de manipulacion
contable

2.1 Marco tedrico: teoria de la agencia y teoria positiva de la
contabilidad

Los previamente mencionados escandalos contables y financieros
han tenido su razdn de ser en el empleo por parte de los directivos de
su discrecionalidad en la toma de decisiones, lo que genera patrones de
comportamiento carentes de ética empresarial y cuyo principal objetivo
no se centra en la empresa, sino en satisfacer los intereses y necesidades
propias de la direccion, siendo necesario que los directivos recurran a
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manipular los estados contables —especialmente los beneficios- para
ocultar su discrecionalidad

Es por ello que dia a dia esta adquiriendo especial relevancia la ca-
lidad de la informacién emitida por las empresas. Las empresas que
proporcionan informacion financiera de alta calidad tienden a ser mas
conservadores en su contabilidad y menos inclinadas a llevar a cabo
practicas contrarias a la ética, tales como la MC.

Siguiendo a Garcia-Osma et al. [2005], las acciones de MC pueden
ser definidas como “cualquier practica llevada a cabo intencionada-
mente por la gerencia, con fines oportunistas y/o informativos, para
reportar las cifras contables deseadas, distintas de las reales”. Destaca,
por tanto, que dichas acciones pueden tener caracter oportunista o in-
formativo por parte de la gerencia, tal y como ya propusiera Schipper
[1989], quien se mantuvo al margen de la polémica suscitada sobre si
se concibe la MC tnicamente como las practicas que violan los prin-
cipios contables generalmente aceptados, o por otra parte, los directi-
vos también pueden emplear su discrecionalidad aumentando o dis-
minuyendo los resultados reales sin violar dichos principios. Healy y
Whalen [1999] vinculan las practicas de MC con el comportamiento
discrecional de los directivos cuando preparan los estados financieros
o ante determinadas transacciones, con el objetivo de prevenir que los
stakeholders conozcan la verdadera situacion econdmica y financiera
de la empresa, y por tanto, puedan influir en las relaciones contractua-
les relacionadas con la informacion contable.

En este sentido, Healy y Whalen [1999] sostienen que las practicas
de MC estan vinculadas a comportamientos discrecionales llevados a
cabo por los directivos de la empresa cuando ellos elaboran los estados
financieros o ciertas transacciones con el objetivo de prevenir que los
grupos de interés y los accionistas conozcan la verdadera situacion de la
compaiia. Ante esta falta de conocimiento, los directivos evitan que és-
tos puedan influir en las relaciones contractuales que estén vinculadas a
la contabilidad. Estas practicas de MC violan las caracteristicas basicas
de una informacion de calidad: relevancia, fiabilidad, transparencia y
claridad [Jonas y Blanchet, 2000; Lu et al., 2011].

La gestion de resultados realizada por los directivos en el empleo
de su discrecionalidad se basa en practicas de MC sobre decisiones
puramente financieras o sobre decisiones reales [Schipper, 1989].
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Las primeras son aquellas que se refieren a la forma de contabilizar
los hechos, normalmente mediante provisiones, ajustes por devengo o
cambios en los criterios y sistemas de amortizacion. Estas primeras de-
cisiones pueden considerarse las mas empleadas por la gerencia, al ser
menos visibles y menos costosas, a diferencia de las decisiones reales,
que son aquellas que afectan a la marcha de la empresa y a su funcio-
namiento, tales como el momento 6ptimo para realizar las ventas o la
seleccion de proyectos de I+D.

En otras palabras, existen dos tipos de MC: (i) decisiones puramente
contables, y (ii) decisiones reales, las cuales se asocian con acciones que
alteran el tiempo y la escala de la produccion, las ventas, la inversion y
las actividades de financiacion a lo largo del periodo contable, de forma
que el objetivo de ganancias especifico pueda cumplirse [Roychowd-
hury, 2006]. Los directivos pueden elegir entre las acciones contables
y reales en funcion de cudles son menos costosas y menos visibles a
los inversores y al mercado [Kim et al,, 2011]. Segun Zang [2012], las
decisiones de MC a través de acciones “reales” preceden a las decisiones
relativas a los ajustes por devengo.

La separacion entre propiedad y control puede ser considerada el
punto de partida de las practicas de MC, las cuales precisamente han
sido consideradas como un coste de agencia [Davidson et al., 2004]. En
base a esta separacion, los directivos actuando en su propio beneficio,
llevan a cabo acciones y estrategias sub-6ptimas que influyan en las rela-
ciones contractuales [Healy y Whalen, 1999] no sélo contra los intereses
de los accionistas sino también del resto de grupos de interés. En este
sentido, la principal justificacion teérica de la MC es determinada por la
separacion entre propiedad y control, y por lo tanto, por la teoria de la
agencia. Por otra parte, la MC esta intimamente ligada a la eleccién del
meétodo de la contabilidad y a las opciones consideradas dentro de la em-
presa. Por lo tanto, la justificacion de estos comportamientos se explicara
a través de la teoria de la agencia y la teoria positiva de la contabilidad.

Teoria de la agencia
Una de las relaciones empresariales mas importantes son las relacio-

nes de agencia. Los problemas ligados a la separacion entre propiedad
y control han sido analizados desde la economia clasica. En 1932, Berle
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y Means, descubren que muchas grandes empresas pertenecen a una
gran cantidad de accionistas e inversores. Esta separacion crea un con-
flicto de intereses entre las demandas de los directivos de la empresa y
las demandas de los stakeholders. Sin embargo, esta teoria no es sélo
concebida por el conflicto entre el propietario y el accionista. No sélo
la separacion entre propiedad y control crea conflictos de interés, sino
que como Young et al. [2008] argumentan, un conflicto principal puede
existir. Este se caracteriza por una fuerte concentracién de la propiedad
y por una situacion de debilidad en términos de proteccion a los accio-
nistas minoritarios.

En este sentido, otro conflicto derivado de esta teoria es la cuestién
de las “asimetrias de informacion”. Una de las principales consecuencias
de la separacién entre propiedad y control es la divergencia de infor-
macion entre los diferentes agentes de la compania. Esto afecta de ma-
nera significativa al proceso de toma de decisiones dentro y fuera de la
empresa.

Uno de los modelos de la teoria de la agencia es la investigacion
propuesta por Alchiam y Demsetz [1972] quienes estudiaron los meca-
nismos de accidn colectiva que impulsan la solucion de conflictos entre
los individuos que compiten en contextos donde los recursos son esca-
sos. El origen de estos conflictos se debe principalmente a la separacion
entre propiedad y control, aunque pueden existir muchos otros tipos de
relaciones contractuales que no implican necesariamente directivos y
accionistas. Por ejemplo, los administradores/ propietarios y acreedores
o gerentes/ propietarios y stakeholders.

De acuerdo con Jensen y Meckling [1976], quienes fueron pioneros
en sentar la base de esta teoria, la relacion de agencia se define como
“un contrato en el cual una o mas personas [el principal] solicita a otra
persona [el agente] el desarrollo de un servicio en su nombre, por lo
que parte de la toma de decisiones se delega en el agente”

De acuerdo con la teoria de la agencia, una organizacién es un con-
junto de contratos firmados por las personas cuyo principal objetivo es
la maximizacion de su propia funcién de utilidad.

El objetivo principal de la teoria de la agencia es la solucion de los
dos conflictos que se pueden producir como consecuencia de las rela-
ciones de agencia: (i) la falta de consenso entre los intereses del agente y
del principal, y la dificultad del principal para comprobar que el agente
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estda actuando de la manera correcta; y (ii) que el principal y el agente
adopten diferentes actitudes hacia el riesgo [Eisenhardt, 1989].

Segun Jensen y Meckling [1976], las diferencias mas evidentes
entre principal y agente se pueden agrupar en tres aspectos. En primer
lugar, los objetivos y las motivaciones de ambos son diferentes, y esto
genera el conflicto de agencia mencionado. En segundo lugar, ambos
operan en diferentes condiciones y con diferentes cantidades de infor-
macion; esto es, que el director no tiene un conocimiento completo
sobre las acciones del agente. Por ultimo, es heterogéneo el grado de la
aversion al riesgo del agente y del principal. Por lo tanto, esta teoria se
centra en determinar el contrato més eficiente en la relacién de agencia
principal-agente para ambos.

El segundo enfoque, el cual fue inicialmente propuesto por Fama
y Jensen [1983], sostiene que “cuando el principal tiene informacién
sobre el comportamiento del agente, el agente tiende a actuar mas
acordemente con los intereses del principal”. Esta actuacion reduce las
oportunidades de desarrollar comportamientos discrecionales [como
por ejemplo, las practicas de MC]. En cuanto al tipo de relacion en la
que se centra, este enfoque se basa normalmente en la relacion entre los
directivos y grandes empresas publicas o [a diferencia de la siguiente
aproximacion, la investigacion principal-agente, que se dirige a las re-
laciones entre el empleador y el empleado, el comprador-vendedor o un
abogado-cliente, entre muchos otros]. Este tipo de enfoque estd mucho
mas centrado en supuestos y deducciones con un fuerte componente
matematico. La base del segundo enfoque es un conflicto de intereses
entre el principal y el agente, por lo que el agente esta normalmente mas
propenso a impulsar acciones discrecionales y, por lo tanto, el director
debe estar completamente informado y debe reducir los problemas de
agencia.

En este sentido, mientras que la teoria de la agencia positiva esta
centrada en analizar el contrato mas eficiente, la investigacion principal-
agente determina lo que es el contrato mas eficiente a partir de una base
con supuestos matematicos, y también se enfoca en cuestiones relativas
a las implicaciones tedricas.

Como Lambert [2001] postula, acerca de la conexidén entre los con-
tratos con relaciones de agencia, que el conflicto de intereses entre
principal y agente derivado de tales contratos puede ser especialmente
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importante en su relacion con las practicas de MC. La teoria de la agen-
cia se ocupa de la posible falta de alineacion de los objetivos, preferen-
cias y asociaciones entre los agentes —directivos- y el principal - accio-
nistas o inversores— [Berle y Means, 1932; Nyberg et al, 2010]. Entre
estas diferencias, las siguientes se pueden destacar: (i) el esfuerzo y
aversion del agente, (ii) la desviacion de recursos de agente en su propio
beneficio, (iii) la diferencia de tiempo, ya que el agente no estd tan pre-
ocupado como el director por el largo plazo [porque él/ella puede no
ser una parte de la empresa en un horizonte temporal largo] o porque
su principal preocupacion es como los demas valoran sus habilidades y
destrezas, o (iv) la diferente aversion al riesgo entre agente y principal,
ya que este ultimo es quien asume los riesgos y las consecuencias de su
subordinado.

Tal y como sefiala Lambert [2001], ante esta delegacion de poder
dentro de la relacion de agencia, surge la posibilidad de que el agente
actde en su propio beneficio con el objetivo de satisfacer sus demandas
personales, sin tener en cuenta la maximizacion de la riqueza del prin-
cipal o incluso de otros agentes asociados. Ante esta opcién o riesgo,
surge el concepto de MC como un posible coste de agencia [Davidson
IIT et al., 2004], dado que en este caso, el directivo [agente] buscara
conseguir su propio interés en detrimento del interés o riqueza del pro-
pietario o accionista (principal). Ante esta situacion y con el objetivo de
obtener un beneficio propio y privado, el directivo opta por practicas
de MC como mecanismo y via para asegurar su puesto de trabajo, con-
seguir satisfacer las exigencias de su contrato de remuneracion, asegu-
rar su participacion en procesos de negociacion laboral o minimizar el
pago de impuestos, entre otras de los muchas motivaciones para una
gestion del resultado.

Derivada de esta delegacion de poder asociada a la relacion principal-
agente, adquiere especial relevancia la informacién financiera emitida
por las empresas, que tenga la capacidad de disminuir las posibles asi-
metrias informativas generadas por la separacion de poder y la asun-
cidén de diferentes roles en la empresa, anteriormente mencionado. Con
ellos, el concepto de informacion financiera, y sobre todo, de calidad de
la informacidn financiera, se convierte en aspecto indispensable para
conocer la verdadera situacién econémica-financiera de la empresa y,
de la misma forma, que todos y cada uno de los participantes en el
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mercado disfruten de las mismas condiciones y la misma informacién
para participar en él.

Teoria positiva de la contabilidad

La teoria positiva de la contabilidad surge como consecuencia y en
el contexto de la teoria de la agencia y de la teoria de la empresa. Como
Watts y Zimmerman [1986] afirman, la teoria positiva de la contabili-
dad “se refiere a la explicacion de la practica contable. Se ha disefiado
para explicar y predecir qué empresas y cudles no usan un método en
particular... pero no dice nada en cuanto a qué método se deberia usar”.

El objetivo de esta teoria es explicar, entender y predecir la practica
contable [Watts y Zimmerman, 1986]. Siguiendo este argumento, esta
teoria se centra en las relaciones entre algunos individuos que propor-
cionan recursos a la empresa y en el tipo de contabilidad que se utiliza
para ayudar a estas relaciones. Por ejemplo, entre propietarios y direc-
tivos o entre directivos y entidades financieras [Deegan, 2000, 2002].

Watts y Zimmerman [1986] desarrollan esta teoria basada en la
siguiente idea: las acciones de cada individuo se basan en sus propios
intereses, y estos se comportan de forma oportunista para aumentar su
riqueza [esta es la base de las practicas de MC]. En esta teoria, los di-
rectivos, cada vez que tienen que elegir un método contable entre otros
alternativos, bajo determinadas circunstancias contables, elegiran un
método contable que les permita obtener un beneficio privado.

Una de las bases tedricas es que el mercado es eficiente y que todo
individuo actiia en su propio beneficio. Esto puede ser considerado
como la primera hipdtesis de esta teoria. Esto es, el mercado de capital
reacciona eficiente e imparcialmente cuando hay informacion disponible.
Normalmente, esos mercados son muy competitivos.

Acerca de esta hipotesis, la teoria positiva de la contabilidad consi-
dera que el precio de una accidn viene determinado por la creencia en
el valor actual de los flujos de efectivo futuros vinculados a esta accion.
En caso de que esta creencia cambiase, debido a ciertas condiciones, el
precio de las acciones también cambiara [Watts y Zimmerman, 1986;
Deegan, 2000, Deegan, 2002].

Se establecen una serie de contratos para determinar los comporta-
mientos individuales; estan vinculados a la teoria de la empresa y son
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considerados como una herramienta para controlar el interés de cada
parte en la maximizacion de su propia riqueza. Sin embargo, no todas
las acciones oportunistas pueden ser monitorizadas y controladas por
acuerdos contractuales; siempre existird una serie de costes residuales
cuando se nombra a un agente.

Con respecto a este conflicto de intereses y sobre la base de la in-
vestigacion desarrollada por Watts y Zimmerman [1986], esta teoria
asume como idea basica de que las acciones de todos los individuos
son una consecuencia de su propio interés, y siempre se comportan de
manera oportunista con el objetivo de incrementar su riqueza [es decir,
un comportamiento discrecional, que es el factor clave de practicas de
MC]. Aspectos tales como la lealtad, la moral o la ética no son tenidos
en cuenta por esta teoria.

La teoria de la agencia es la clave para entender por qué los direc-
tivos eligen determinados métodos contables. Esta teoria, como se ha
explicado en el sub-epigrafe anterior, esta basada en la relacion entre
principal y agente. Esta relacion crea una excesiva desconfianza e inse-
guridad debido a la gran cantidad de asimetrias informativas.

Ademas, Watts y Zimmerman [1986] afirman que los atributos
particulares de una organizacién también pueden afectar a los directivos
y hacer que elijan o se opongan a un requisito de contabilidad particular.
En este sentido, las practicas de MC se basan en la contabilidad oportu-
nista para lograr sus metas y objetivos.

Como parte de las principales motivaciones de los directivos para
implementar practicas de MC y en relacion con la teoria positiva de
contabilidad, Watts y Zimmerman [1986] dividen las motivaciones ge-
renciales en los siguientes grupos: (i) motivaciones contractuales [vin-
culadas a la deuda y a la hipétesis de remuneracion], y (ii) motivacio-
nes politicas y gubernamentales [en relacién con las hipétesis de costes
politicos]. Estas motivaciones han ayudado a entender las causas que
llevan a promover este tipo de practicas [Garcia-Osma et al., 2005].

Sobre las motivaciones contractuales, Watts y Zimmerman [1978,
1986] defienden que el mayor ratio de deuda de una empresa incre-
menta la probabilidad de que los directivos empleen peores practicas
contables para transferir beneficios futuros al presente. Sin embargo,
los investigadores que han contemplado esta hipétesis obtienen dife-
rentes resultados sobre el efecto de la deuda en la eleccion de un método
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contable que determine las practicas de MC [Healy, 1985; DeFond y
Jiambalvo, 1994].

La tendencia a la MC se intensifica cuando los directivos han
firmado contratos de remuneracion relacionados con los resultados de
la empresa [Healy, 1985; Holthausen et al., 1995]. La importancia de las
cifras contables para formalizar contratos de remuneracion presiona a
los directivos a obedecer las clausulas y por ende, conseguir la remune-
racion acordada. Por ello, los directivos que estan presionados por los
contratos de remuneracion suelen elegir los principios de contabilidad
que transfieren beneficios futuros hasta el presente. Esto es parte de
la concepcion y definicion de la MC. Mas tarde, esta hipdtesis ha sido
empiricamente soportada por el estudio de Healy [1985], quien confir-
ma que las practicas de MC estan vinculadas al rol que los resultados
juegan con respecto a los niveles acordados en el contrato de remune-
racion.

Watts y Zimmerman [1978, 1986] sostiene que cuanto mayor es el
coste politico de las grandes empresas, mayor es el incentivo a reducir
artificialmente sus ganancias. El objetivo es reducir los costes poten-
ciales de las acciones gubernamentales para la empresa, y por lo tanto,
manipular la imagen percibida por el mercado y por las autoridades
reguladoras. Del mismo modo, Monterrey-Mayoral y Sanchez-Segura
[2008] estudiaron cémo los impuestos afectan la calidad de los resulta-
dos contables. Ellos informan cdmo, en el caso de las empresas no muy
endeudadas, el aumento de los impuestos genera una tendencia hacia
beneficios que deben ser reducidos en cierta medida.

2.2 Practicas de manipulacion contable: causas y consecuencias

Siguiendo las motivaciones ya citadas por Watts y Zimmerman
[1986] los directivos pueden tener diversas razones para gestionar el
resultado. Siguiendo a Roychowdhury [2006], las actividades reales es-
tan declaradas de manera inexacta con el objetivo de reportar pérdidas
anuales, mientras Gargouri et al., [2010], en su estudio de empresas
canadienses, encuentran que los directivos pueden tratar de suavizar
los flujos de ingresos, minimizar el pago de impuestos, evitar el efecto
de los cambios de control de la empresa, influir en las negociaciones
laborales o responder ante posibles ofertas publicas de adquisicion.
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Healy y Whalen [1999] clasifican estas motivaciones en contractuales
[contratos de deuda y compensacién de los directivos con base en cifras
contables], politicas y gubernamentales [costes politicos y beneficios
derivados de la situacién econdmica y financiera de la empresa, refleja-
dos en sus cifras contables] y las motivaciones basadas en la valoraciéon
[efecto de las cifras contables en la valoracion bursatil de la compaiia].

Con respecto a la valoraciéon de activos, numerosos estudios han
puesto de manifiesto la existencia de MC antes de las transacciones
en las que la valoracion es un aspecto crucial. En este sentido, Perry y
Williams [1994] observaron que la MC llevé a unas ganancias subesti-
madas en periodos anteriores a una MBO. Por el contrario, Teoh et al.
[1988] encontraron como a menudo los beneficios son sobrevalorados
durante periodos de emision de capital.

Otra cuestion de interés son los cambios en la direccion. En este
sentido, hay intereses oportunistas tanto para los directivos que dejan
una empresa como para los que accedan a ella. Como se evidencia en
el estudio de DeAngelo [1988], los directivos que consideran que su
posicién dentro de la empresa puede estar en riesgo, tienen un incen-
tivo a la exageracion de los resultados contables. Los que estdn recién
llegados, buscaran reducir las ganancias durante su primer afio con el
fin de trasladar la responsabilidad a la gestion anterior y para que los
resultados posteriores logren ser mds impresionantes.

Las consecuencias de estas practicas son sin lugar a duda tremen-
damente perjudiciales. Entre otras muchas, reducen el valor de la em-
presa, de sus activos, de sus transacciones, de su reputacion e imagen
corporativa [Fombrun et al., 2000; Roychowdhury, 2006]. Al mismo
tiempo, provocan una pérdida de apoyo por parte de los accionistas,
de los inversores y de otras partes interesadas, asi como el aumento del
activismo y de la vigilancia de los grupos de interés y de las autoridades
reguladoras [Zahra et al., 2005].

3.Modelos paraladeteccion delas practicas de manipulacion
contable

Las practicas de MC se aproximan en su célculo mediante dos

opciones: (i) decisiones financieras y, (ii) decisiones reales, con el fin
de determinar si los resultados varian dependiendo del tipo de practica
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empleada por la gerencia. Si bien la elecciéon de una herramienta de
MC u otra depende de varios factores —el objetivo perseguido por las
normas contables aplicables y las caracteristicas del sector empresarial,
entre otros [Garcia-Osma et al, 2005]- los gerentes prefieren herra-
mientas facilmente disponibles y de bajo coste tales como la MC basada
en decisiones financieras o, por el contrario, las herramientas de MC
reales, las cuales son menos visibles para los inversores, los mercados,
los auditores y otras partes interesadas

Tradicionalmente, los estudios se han centrado en decisiones conta-
bles ya que se trata de practicas menos costosas y mas habiles para no re-
velar la verdadera situacion a los inversores, por lo que es preferido por
los directivos que buscan cumplir con objetivo de ingresos. De otra par-
te, las practicas “reales” podrian ser perjudiciales para la competitividad
de las empresas y el valor futuro [Garcia-Osma, 2008]. Sin embargo, se
ha sugerido que la manipulaciéon de las actividades reales también esta
muy extendida [Graham et al., 2005], ya que es mas dificil ser detectada
por los auditores y los 6rganos reguladores al estar relacionadas con la
actividad, inversion y financiacion [Cohen y Zarowin, 2010].

Manipulacion contable basada en decisiones contables y
financieras

La literatura contable sobre MC coincide en emplear el componente
discrecional de los ajustes por devengo como medida de la discreciona-
lidad directiva, y por lo tanto, de la manipulacioén contable. Los ajustes
por devengo se definen a partir de la diferencia entre el beneficio y los
flujos de caja de las operaciones, por lo que, dada la dificultad de ma-
nipular los flujos de caja, la manipulacién de los ajustes de devengo
seria la via mas factible para que los directivos intenten modificar el
resultado.

Tal y como postulan Garcia-Osma et al. [2005] y Dechow y Dichev
[2002], los ajustes por devengo no son todos discrecionales, de ahi que
el objetivo sea separar el componente discrecional del no discrecional
para la estimacion de la MC. Dicho componente fue inicialmente pro-
puesto como medida de la MC por Healy [1985] y De Angelo [1988],
aunque es Jones [1991] el que marcé un punto de inflexion en esta linea
de investigacion.
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El modelo cominmente empleado en la mayor parte de las investi-
gaciones sobre MC es el modelo de Jones modificado por Dechow et al.
[1995]. El criterio seguido ha sido tomar como punto de partida el plan-
teamiento de Jones [1991] para el calculo de los ajustes por devengo dis-
crecionales [ADD] y, a partir de ahi, seguir las novedades introducidas por
Dechow et al. [1995]. Los modelos seleccionados son los que presentan
una mayor aceptacion en la literatura internacional publicada en revistas
con indice de impacto. No obstante, existen algunos estudios, como el de
Peasnell et al. [2000], que comprueban que el modelo de Jones modificado
es el que recoge mejor la discrecionalidad directiva con respecto al resto
de modelos posibles [Healy, 1985; De Angelo, 1988; Jones, 1991].

Ademds, este modelo incorpora dummies identificativas del pais de
origen debido a que el tamafio de la muestra impide estimar los modelos
por sector y pais. Este procedimiento ha sido empleado por autores
como Prior et al. [2008] o Chih et al. [2008] quienes emplean muestras
de empresas a nivel internacional.

Modelo de Jones estandar

Jones [1991] propuso la separacion de los componentes que forman
los ajustes por devengo utilizando un modelo de regresion lineal. Este
modelo explicaria los ajustes totales en funciéon de dos variables: la va-
riacién en las ventas y la variacién del inmovilizado material bruto.
Posteriormente, Defond y Jiambalvo [1994] corrigen el principal in-
conveniente del modelo de Jones estandar, derivado del uso de series
temporales y la necesidad de disponer de un elevado numero de obser-
vaciones por empresa. Concretamente, propusieron estimar el modelo
utilizando datos anuales de corte transversal, agrupando a las empresas
por sector.

Siguiendo las propuestas de Jones [1991] y Dechow et al. [1995],
los ajustes por devengo totales (ADT) se definen metodoldgicamente
como:

ADTi,t = [(AACi,t) - (AEFECTIVOi,t)|- [(APCi,t)- (APLPRi,t)|- DEPi,t (1)

Donde, AACI,t representa el cambio de los activos corrientes para
la empresa i en el periodo t, AEFECTIVO refleja el cambio en tesore-
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ria e inversiones financieras temporales para la empresa i en el periodo t,
APC es el cambio de los pasivos corrientes para la empresa i en el pe-
riodo t, APLPR es el cambio en los pasivos a largo plazo reclasificados
para la empresa i en el periodo t, DEP es la depreciacién y amortizacion
de la empresa i para el periodo .

A partir de la ecuacion (1), se calcula el devengo utilizando un
modelo explicativo. La diferencia entre los ajustes por devengo y los
ajustes por devengo esperados [dados el crecimiento, los activos y el
resultado de la compaiifa] representan el componente discrecional o
no explicado de los ajustes por devengo y que actia como una me-
dida de la discrecionalidad directiva a la hora de informar sobre los
resultados.

El modelo de Jones estandar emplea el siguiente procedimiento para
separar el componente discrecional del no discrecional:

ADTi 1 AVentasi,: PPE:.,
=, + 002, + 03, +& (2)
Aii-1 Aii-1 Aii-1 Aii-1

ADT;:
Ai,t-]
en el periodo t; 4;, ; es el activo de la empresa i en el periodo -1y la
utilizamos como deflactor para corregir posibles problemas de hete-
rocedasticidad; PPE;, es la partida que representa propiedad, planta y
equipo de la empresa i en el periodo t; A Ventas,, es el cambio en ventas
para la empresa i en el periodo t;

1 AVentasi.: PPE:.:
(04N + 002, | ——— |+ 3.4
Aii-1 Aii-1 Aii-1

son los ajustes por devengo no discrecionales, ¢, y los ajustes por
devengo discrecionales (ADD) para la empresa i en el afio ¢.

Los ajustes por devengo no discrecionales [ADND] se calculan rem-
plazando los coeficientes de la ecuacion (2) por los valores estimados
mediante minimos cuadrados ordinarios. Los ADD seran los residuos
de la estimacion.

Donde

son los ajustes por devengo totales para la empresa i
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Modelo modificado de Jones

En este modelo desarrollado por Dechow et al. [1995], los ADT usan
la variacion en las ventas menos las cuentas a cobrar y la variacion de la
partida de propiedad, planta y equipo, tal y como muestra la ecuacién
(3), ya que consideran que no todas las ventas tienen que ser no discre-
cionales y que dependerdn de la partida que esté pendiente de cobro.
La razon seria que las cuentas a cobrar son utilizadas para controlar el
crecimiento de la firma, ya que el capital de trabajo estd intimamente
relacionado con las ventas y que la propiedad, planta y equipo es usada
para controlar los gastos de depreciacion contenidos en los AD.

A(Ventas — C* C)i.s PPEi,:
+ a2, + 3,1 (3)

Aijt -1 Aijt -1

ADTi,: |
R o
Aijt -1 Aijt -1

29
+ Zaﬁ Pais j + &
j=4

Donde C*C representan las cuentas a cobrar, y el resto de variables
han sido definidas en la ecuacidn 2.

Debido al uso de una base de datos internacional perteneciente a
veinte paises, y con el fin de corregir las posibles diferencias en las prac-
ticas de gestion del resultado, es necesario incorporar dummies de pais,
siguiendo el trabajo de Prior et al. [2008].

Respecto a este modelo, cabe destacar dos cosas. La primera, que los
coeficientes se calculan empleando el modelo original de Jones [1991] yla
modificacion se anade solamente en el calculo de los ajustes no discrecio-
nales. La segunda, que es el recurso mas utilizado en investigaciones em-
piricas sobre MC, pudiendo citarse su aplicacion en investigaciones como
las de Warfield et al. [1995], Dechow et al. [1996], Peasnell et al. [2005],
Teoh et al. [1998], o Surroca y Tribé [2008, 2009], entre otras muchas.

Manipulacion contable basada en decisiones reales

Diversos estudios han evidenciado que hoy en dia las empresas
emplean este tipo de decisiones de MC como una alternativa y como
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un sustituto a decisiones de MC basadas en practicas contables [Zang,
2012] Por lo tanto, las practicas de MC contables y reales son sustituti-
vas unas con las otras, y cualquiera de ellas se pueden utilizar como una
medida de comportamiento discrecional [Kim et al., 2011]. El principal
modelo para capturar la MC real [REM, por sus siglas en inglés, Real
Earnings Management], ha sido el implementado por Roychowdhury
[2006], quien emplea el modelo presentado por Dechow et al. [1998].
Estimamos el nivel anormal de flujos de caja operativos, gastos y costes
de produccion como:

Tj —Bo+Bi(A( —)+8, (ve::S“) B, (A—V:'fs“)ﬂn ()

Donde FCO; representa los flujos de caja operativos para la em-
presa; en el periodo,, medidos como la suma del ingreso neto, depre-
ciacién y amortizacion y los cambios en las obligaciones corrientes,
menos el cambio en activos corrientes; A, es el total de activos de la
empresa ; al final del afio , ;; Ventas ; es el importe en ventas durante
el periodo  para la compania j; A Ventas, representa la variacion en
ventas de la empresa i entre el aflo t-1 y t; g, representa el término
de error. Estimamos los flujos de caja operativos anormales como el
residuo de la ecuacion (4).

Gastosdiscre, Ventas;, ,
_— g + ‘ " +&, (5)
A, =Bo+ B, 1) Bz( A, ) e

Donde Gastosdiscre; representa los gastos discrecionales para la em-
presa; y el periodo , A, es el total de activos de la empresa ; al final del
aflo ; Ventas,, es el importe en ventas durante el periodo , para la
compaiiia ; Los gastos discrecionales anormales se calculan como la di-
ferencia entre los valores actuales (Gastosdiscre;/A; ;) y el nivel normal
predicho de la ecuacion 5.
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COSTESPROD;, Ventas;, AVentas;, AVentas;, ,
COSTESPROD: _ g, (1) - (02) g, (2U) g, (Ve

Ay Ay Ay Ay (6)
COSTESPRODit = CBit +Alnvit (6_1)
CB, Ventas;, ;
A‘_—B°+BI(A‘ )+Bz (T)+si! (6.1.1)
Alnv;, AVentas;, AVentas;, 4
A, =Bo+B, (A‘ )+Bz ( A, )+Ba ( A, )+sit (6.1.2)

Donde Costesprod; representan los costes de produccion de la em-
presa ; en el periodo , calculados como (CB;+ AINV;), donde CBj, es el
coste de los bienes vendidos en el afio , para la empresa ;, y AINV;, es el
cambio en inventarios entre el afio ., y el afio ; A, es el total de activos
de la empresa ; al final del afio ., Ventas; es el importe en ventas durante
el periodo , para la compafifa ; Ventas,, representa la variacion en ventas
de la empresa ;entre el afio , y €, representa el término de error. I »s
residuos de esta ecuacion b.3 son los costes de produccion anormales.

Combinando estas tres medidas, en una medida agregada de las
practicas de MC basadas en decisiones reales, se consigue una medi-
da mas generalizable y robusta propuesta por Zang [2012]. Primero se
multiplica los flujos operativos anormales de caja y los gastos discre-
cionales anormales por -1 y luego los agregamos en una sola medida.
Siguiendo a Cohen y Zarowin [2010], no se multiplica los costes de
produccién por -1 porque mayores costes son indicativos de una so-
bre-produccion que reduce el coste de los bienes vendidos. A mayor
cantidad, mayor es la probabilidad de que las empresas participen en
manipulaciones de ventas y reduzcan los gastos discrecionales para ad-
ministrar las ganancias reportadas hacia arriba.

MCreal=(-AnormalFCO,,) + (-AnormalGASTOSDISC;) + Anormal-
COSTESPROD;, (7)

Conclusiones finales

Actualmente, no solo las empresas, sino todos los participantes en
el mercado, operan e implementan sus procesos de toma de decisiones
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dentro de un clima marcado por la profunda desconfianza de los inver-
sores y demds grupos de interés, como consecuencia de los continuos
escandalos contables acaecidos en los ultimos afos.

A raiz de ellos, asi como a continuos casos de corrupcion, financia-
cion ilegal de diversas organizaciones, falsificacion de cuentas y casos de
contabilidad creativa, entre un largo etcétera de acciones “poco éticas”
y discrecionales, muchos son los estudios que se han centrado en de-
terminar las causas, consecuencias y mecanismos de control para tales
actuaciones.

Concretamente, en el presente trabajo nos centramos en un tipo en
concreto de escandalo contable, las practicas de Manipulacién Conta-
ble (MC), entendidas como “cualquier actividad llevada a cabo por los
directivos de una empresa con fines oportunistas y/o informativos que
reporten cifras contables distintas de las reales“ [Garcia-Osma et al.,
2005].

Gran parte de estos sucesos tienen su punto de origen en el com-
portamiento discrecional de los directivos en la toma de decisiones.
En este sentido, éstos pueden optar por actuar en su propio beneficio,
aun cuando con ello perjudiquen los intereses del resto de accionis-
tas y de otros grupos e interés. En esta esfera, Healy y Wahlen [1999],
consideran que las practicas de MC estan ampliamente conectadas con
el comportamiento discrecional de los directivos cuando éstos actuan
en su propio beneficio a la hora de emitir la informacién econdémica y
financiera de la empresa o cuando contabilizan ciertas transacciones.
El objetivo que emana de esta discrecionalidad es evitar que los accio-
nistas de la empresa conozcan la verdadera situacion de la empresa y
alterar la imagen percibida de la misma.

La justificacion tedrica de las practicas de MC viene determinada
principalmente por la teoria de la agencia y por la teoria positiva de la
contabilidad. Partiendo de la diversidad de incentivos dentro de una
empresa como consecuencia de la separacion entre propiedad y con-
trol base de la teoria de la agencia, se plantean un conflicto entre los
intereses deseados o demandados por los directivos y los propios para
los accionistas. Esta divergencia, asi como las asimetrias informativas,
genera un vacio en el cual los directivos hacen uso de su discreciona-
lidad directiva, sin tener en cuenta los intereses de los accionistas, que
derivan en practicas de MC.
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Por su parte, como segunda justificacion tedrica de las practicas de
MG, la teoria positiva de la contabilidad se centra en las relaciones entre
varios individuos que proporcionan recursos a una empresa y como la
contabilidad es empleada para ayudar en este tipo de relaciones, como
por ejemplo, entre propietarios y directivos o entre directivos y entida-
des financieras [Deegan, 2000]. El objetivo que se persigue con esta teoria
es poder explicar, comprender y predecir la practica contable [Watts y
Zimmerman, 1986].

Esta teoria desarrolla una perspectiva de como los directivos, siem-
pre que se enfrentan a una eleccion entre métodos contables rivales,
preferirian adoptar o apoyar determinados métodos contables con res-
pecto a otros. Bajo determinadas circunstancias contables, se optara
por un determinado método de contabilidad.

En definitiva, la existencia de MC ha surgido como consecuencia de
las asimetrias informativas debido a la separacion entre propiedad y con-
trol, las diferencias en los intereses entre agente y principal [el clasico
conflicto de intereses] y el margen de actuacion discrecional por medio
de los principios y normas de contabilidad empleados por los directivos.

Por su parte, por lo que respecta a las causas y motivaciones geren-
ciales en relacion a las practicas de MC, los directivos pueden tener di-
versas razones para gestionar el resultado. En este sentido, destaca el tra-
bajo de Healy y Whalen [1999] quienes clasifican estas motivaciones en
contractuales, politicas y las motivaciones basadas en la valoracion. Las
consecuencias de estas acciones son especificamente perjudiciales para la
compaiia, especialmente una vez que son identificadas y detectadas por
los inversores, por el mercado y demas grupos de interés. A partir de esta
identificacion, la empresa comenzara a sufrir una oleada de consecuen-
cias que terminaran, en la mayoria de los casos, como ocurrié con Enron,
en la pérdida de valor de la empresa, de sus activos, de su reputacion, la
dificultad de acceso a financiacion tanto propia como ajena, y finalmente,
a la desaparicion de la compania en el peor de los casos.

En cuanto a la medida para las practicas de MC, dos opciones
gerenciales se han de distinguir con el objetivo de describir los dos
modelos que contemplen la variedad de opciones de las que disponen
los directivos. En primer lugar, las decisiones de MC con un componente
contable, las cuales se basan en modelos caracterizados por una medida
discrecional de los ajustes por devengo del modelo propuesto por Dechow
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et al. [1995]. En segundo lugar, las decisiones de MC con un compo-
nente real, fundadas en medidas individuales y discrecionales de flujos
de caja operativos, gastos discrecionales y costes de produccion pro-
puestas por Dechow et al. [1998] e implementada por Roychowdhury
[2006], asi como en la medida agregada propuesta por Zang [2012].

En este estudio se presenta una revision de la literatura sobre uno de
los aspectos de mayor impacto en los tltimos aios, las practicas de MC.
Nuestra revision, y sobre todo, la revision de los modelos para detectar
estas practicas proporcionan un punto de partida y de apoyo para de-
terminar el efecto de la MC en muchos aspectos, como el desempefio
financiero, la reputacion corporativa, nivel de ventas, la satisfaccion del
cliente o costo de capital, entre muchos otros.
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