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La practica de la gestion de ganancias
(The earning management practice)
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Abstract: This documentary research reviews the practice of earning management by identifying
earning management in companies before going public and their effect on the share price, when
managers affect the compensations that are granted in order to increase their profits to the detriment
of the value of the company and studies where manipulation practices are not appreciated. On the
other hand, an accrual adjustment methodology is proposed and the conclusions are presented.
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Resumen: Este investigacién documental revisa la practica de earning management identifican-
do earning management en las empresas antes de salir a bolsa y su afectacién en el precio de la
accion, cuando los administradores afectan las compensaciones que se otorgan con el fin de au-
mentar sus beneficios en detrimento del valor de la empresa y estudios en donde no se aprecian
practicas de manipulacion. Por otra parte se propone una metodologia de ajustes por devengo y
se presentan las conclusiones.
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Antecedentes

La informacion financiera es utilizada para la toma de decisiones de cualquier
organismo sea publico o privado. Esta es obtenida de los sistemas contables
implementados y es regulada por organismos especializados para que pueda ser
utilizada con confiabilidad y oportunidad (Corral et al., 2013).

Ante la apertura de las economias a nivel mundial, el escenario econémico
demanda la utilizacion de normas contables que se unifiquen. Por tal motivo en
el afio 2005 se llevaron a cabo los primeros casos de adopcidn generalizada de
normatividad contable (Vasquez, 2012).
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La contabilidad positiva tiene una orientacion hacia el mercado de capita-
les que proviene de la teoria financiera Teoria de la Agencia (Monterrey, 1998).

En el marco de la Teoria de la Agencia, la direccion puede adoptar de-
cisiones en su propio interés que vayan en detrimento de los intereses de los
principales, en particular de los accionistas (Fama 1980, Fama y Jensen 1983).
Cuando los gerentes no son los duefios de la empresa, pueden tener incentivos
particulares que los alejen de la maximizacion del valor de la empresa y de los
intereses de los accionistas (Berle y Means, 1932; Coase, 1937; Jensen y Mec-
kling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983).

La valoracion de la calidad de la informacion puede concretarse de dife-
rentes modos y para su medida se han utilizado distintas variables. En cuanto al
papel de control del gobierno de la empresa sobre la calidad de la informacion,
éste se sitUa en el marco del problema de agencia derivado de la separacion en-
tre propiedad y el control, que ocasiona diferencias de intereses entre accionistas
y agentes los primeros buscan la maximizacion del valor de la empresa, mientras
los segundos pueden desviarse de dicho objetivo en favor de sus propios intere-
ses (Jensen y Meckling 1976, Fama 1980). Ball y Brown (1968) fueron los pione-
ros junto con Beaver (1968), en analizar la respuesta del mercado de capitales
del efecto de la informacion contable.

Por otra parte, Bernstein y Siegel (1979) mencionan en su estudio que
las utilidades reportadas son a menudo producto de opciones entre los diversos
tratamientos contables y opciones de negocio. Una cuestion de interés para la
contabilidad positiva es investigar si los ajustes en los precios bursatiles y las
modificaciones en los métodos contables estan relacionadas (Monterrey, 1998).
Schipper (1989) define la practica de earning management como la intervencion
en el proceso de elaboracion de la informacion financiera y contable, con el pro-
pdsito de obtener algun beneficio propio.

Especialmente en periodos de crisis, empresas (tanto familiares como no
familiares, cotizadas y no cotizadas, etc.), acuden a bancos a solicitar préstamos
o bien a inversores, con el objetivo de conseguir financiacion. Para ello, la calidad
de la informacién contable disponible es fundamental para aportar la confian-
za necesaria a estos usuarios externos, quienes valoran de forma muy positiva
dicha informacién, ya que reduce asimetrias de informacion, aumenta la trans-
parencia y permite mejores instrumentos de contratacion (Watts y Zimmerman,
1986). Es por ello, que deseamos conocer si en el mercado existen estudios que
reportan practicas de earning management en tres tipos: 1) ajustes por devengo
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agregados, 2) ajustes por devengo discrecionales especificos y 3) distribucion
del beneficio. Para ello, la investigacion la dividimos en tres apartados: marco
tedrico, la metodologia de calculo y conclusiones.

Marco teodrico

Para describir la revision de la teoria la manipulacion podemos dividir los estudios
en cuatro tipos, en primer lugar aquellos estudios que encuentran manipulacio-
nes en informacién contable con el fin de alterar cifras para fines de engafiar a
los grupos de interés (Watts y Zimmerman, 1986; Healy y Wahlen, 1999), otros
estudios que manipulan cifras en las salidas de bolsa (Perry y Williams, 1994;
Rangan 1998; Teoh et al., 1998; Shivakumar, 2000; y Gong et al., 2008) existe
también evidencia de estudios que afectan el desempefio de las compensaciones
(Healy, 1985; Bregstresser y Philippon, 2006; Kuang, 2008; Guidry et al., 1999;
Bregstresser y Philippon, 2006; Kuang, 2008; Caton, et al., 2009; Watts y Zim-
merman, 1986) y finalmente aquellos estudios que no encuentran evidencia de
manipulacion (Beaver et al., 2003).

Garcia et al. (2005) clasifican las motivaciones relacionadas con la valo-
racion de la empresa en 1) motivaciones de valoracién generadas con relacion
a eventos concretos que pueden ser las salidas iniciales a bolsa y en emisiones
posteriores y 2) motivaciones de valoracion de caracter continuado principalmen-
te empresas que cotizan en bolsa que son continuamente evaluadas y valoradas.

En lo que respecta a motivaciones contractuales segun Watts y Zimmer-
man (1986), las practicas manipuladoras estan ligadas a la existencia de con-
tratos en los que destacan el endeudamiento y remuneracién a directivos. Con
relacion a los contratos de endeudamiento estos autores hacen referencia a que
las empresas se encuentran en una situacién de mayor riesgo de incumplimiento
y tendran méas motivos para llevar a cabo practicas manipuladoras de beneficio.
Para Healy y Wahlen (1999) la practica de earning management ocurre cuando
los gerentes usan el juicio en la informacion financiera y en la estructuracion de
transacciones para alterar informes financieros con el propdsito de engafiar a
algunos grupos de interés sobre el resultado econdémico de la empresa o que
influyen en los resultados contractuales que dependen de las cifras contables
reportados. Clasifican los incentivos de las empresas para manipular en tres gru-
pos: 1) incentivos de valoracién, 2) incentivos contractuales y 3) incentivos politi-
cos y gubernamentales.
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Perry y Williams (1994) encuentran evidencia la practica de earning ma-
nagement en periodos previos a operaciones de MBO (Management Buy Out)
para empresas estadounidenses. Estudios de Rangan (1998) han llegado a re-
sultados que indican que existen incentivos para manipular en ofertas iniciales de
bolsa. Teoh, et al. (1998) identificaron que los emisores de las ofertas publicas
iniciales pueden reportar utilidades por encima de los flujos de efectivo a través
de devengos positivos, con el objeto de lograr un mejor precio en el mercado de
valores. Identificaron un periodo de pobre desempefio de las acciones de aproxi-
madamente tres afios y una manipulacion contable agresiva para empresas que
estan llevando a cabo ofertas publicas iniciales. Shivakumar (2000), también ha
analizado efectos en la valoracién, pero en emisiones posteriores, identificando
incentivos de préacticas manipuladoras. Gong et al. (2008) hallan la practica de
earning management significativa negativa antes de anunciar una recompra, esto
podria revelar que gerentes se ven motivados a bajar el crecimiento de las ga-
nancias anteriores a la recompra para facilitar dicha recompra.

Estudios acerca de gestion del resultado (earning management) han sefia-
lado que hay comportamiento oportunista por parte de los directivos. Esto puede
ser por medio del plan de compensacion (Healy, 1985; Bregstresser y Philippon,
2006; Kuang, 2008). En lo que respecta a la evaluacién a los directivos Healy
(1985) encuentra que en ocasiones la gerencia puede manipular los resultados
contablemente para aumentar el resultado y conseguir el bono correspondiente.
Guidry et al. (1999) apoyaron este hallazgo examinando si directores de unidades
de negocios en Estados Unidos de un conglomerado multinacional manejan las
utilidades para incrementar los bonos a corto plazo, siendo consistente la eviden-
cia con este hallazgo. Watts y Zimmerman (1986) afirman que los directivos con
contratos de remuneracion que estan ligados con los resultados contables tienen
incentivos a manipular las cifras contables a fin de maximizar su compensacion.
De acuerdo a Garcia, et al. (2005) la remuneracion a los directivos mediante op-
ciones sobre acciones, acrecientan los incentivos para manipular el resultado e
influir en la valoracion, si el mercado no es capaz de descubrir y descontar dichas
practicas, la gerencia puede aprovecharse para controlar en cierto modo el precio
del titulo.

Bregstresser y Philippon (2006) proporcionan evidencia en la que el uso de
ajustes discrecionales para manipular los reportes de utilidades son mas notorios
en empresas donde la compensacion total potencial del CEO esta mas estre-
chamente relacionada con el valor de la accion. Kuang (2008), investiga el caso
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de la propension de los administradores para participar en la practica de earning
management cuando tienen una mayor proporcion de opciones en acciones, 10s
resultados concluyen que cuando hay mas opciones en acciones se reportara
mayor rendimiento. Caton, et al. (2009) encontraron que los emisores tienden a
inflar el resultado de las ganancias antes de la emision del bono, sin embargo la
practica de earning management agresiva esta asociada con bajas calificaciones
iniciales y altos rendimientos ofrecidos. Con relacion a motivaciones y politicas
gubernamentales Watts y Zimmerman (1986) afirma que cuénto mayores son los
costos politicos de la empresa, mayores son los incentivos de la gerencia para
reducir artificialmente el beneficio.

Beaver et al. (2003) no obtuvieron evidencia de manipulacién del resul-
tado en empresas de seguros americanas con relacion a las salidas a bolsa.
Ahmad-Zaluki et al. (2009) en esta misma linea de investigacién, encuentran ma-
nipulacion en ofertas iniciales en periodo de crisis.

Metodologia

McNichols (2000) identifica tres lineas de investigacion utilizadas para detectar
earning management los estudios basados en: 1) ajuste por devengo agregado,
2) ajuste por devengo discrecionales especificos, 3) distribucion del beneficio.
El modelo acumulaciones agregadas propuesto por Jones en 1991, es el mas
utilizado en la literatura. Por su parte Garcia, et al. (2005) hacen mencidn a que
las dos primeras lineas metodologicas se pueden agrupar conceptualmente en
una sola, debido a que permite identificar el instrumento manipulador. Para ello,
identifica dos tipos de manipulacion segun si ésta afecta Unicamente al registro
de las transacciones (manipulacion contable) o si afecta a las propias transaccio-
nes (manipulacion real).

Las practicas de gestion del resultado que mas han atraido la atencion
de los estudiosos son la utilizacién de los ajustes por devengo (Jones, 1991,
Dechow, 1994). Este procedimiento se basa en la premisa de que los beneficios
contables pueden ser descompuestos en flujos de efectivo y devengos y que
estos ultimos ajustan el reconocimiento de los flujos de efectivo en los beneficios
a través del tiempo (Healy, 1985). Es este el modelo que aqui explicaremos.

Aunque el flujo de efectivo suele considerarse una métrica mucho mas
objetiva, es dificilmente manipulable con argumentos exclusivamente contables.
Para poder manipular con este término, es necesario llevar a cabo actividades

I. Alanis e M. Rodriguez



194

reales (aumentar ventas, reducir gastos, retrasar o adelantar pagos/cobros, etc.).
Los devengos, por el contrario, se rigen por normas contables y no afectan por
ello al flujo de efectivo de forma directa. Por este motivo, los directivos pueden
hacer uso de los devengos para transmitir informacion privada a terceras partes
fuera de la empresa para lograr efectos positivos, como un menor costo de capi-
tal, mayor liquidez, etc. No obstante, los preparadores de la informacién contable
también podrian usar esta informacion para gestionar el resultado (a través de los
devengos) para asi alterar la imagen de la empresa e inducir a error a terceras
partes sobre la rentabilidad de la empresa, consiguiendo asi beneficios individua-
les (Dechow y Dichev, 2002).

Evidentemente la presentacion de estados contables de calidad adquiere
mas importancia en el caso de empresas que cotizan en bolsa, puesto que estan
en el punto de mira de inversores dispuestos a depositar su dinero (y su confian-
za) en ellas. De ahi que los fraudes més conocidos a nivel mundial provengan
de este tipo de empresas (ya sean familiares o no familiares). No obstante y es-
pecialmente en épocas de incertidumbre econémica (en las que tradicionalmente
muchas empresas pequefias y medianas son absorbidas por otras méas grandes
0 bien llevan a cabo procesos de fusion), la calidad en la informacién contable
se convierte en esencial en empresas de cualquier tamafo y de cualquier tipo.
Una de las lineas de investigacion que mas interés ha suscitado con relacion a la
medida de la calidad contable es la de gestion del resultado (Soler, 2013).

El método cuantitativo méas comun para analizar la practica de earning
management es el desarrollado por Jones (1991). Su método es descomponer el
total de devengos en discrecionales y no discrecionales. La mayoria de las deci-
siones de contabilidad involucra algunos devengos. Por ejemplo venta o crédito
conducen a la creacion de provisiones porque la venta es reconocida como una
cuenta por cobrar, aunque no haya actualmente efectivo que se haya recibido.
Muchos devengos son una parte normal del negocio de la empresa y tienden
a revertirse a lo largo del tiempo. A una cuenta por cobrar se le dara reversa
cuando se reciba el efectivo. El uso de devengos esta de conformidad con prin-
cipios de contabilidad en el propésito de hacer coincidir el flujo de caja y tratando
de conseguir una mejor medida de rendimiento que flujos de efectivo. También
proporciona una oportunidad potencial de manipulacion para los administradores
revisando las figuras contables, para sus propios intereses.

Jones (1991) sugiere que la no discrecionalidad esta asociada con cam-
bios en ventas e inversion en propiedad, planta y equipo y no a la discrecion de
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los administradores. La parte critica, los ajustes discrecionales estan sujetos a
las decisiones de los gerentes si deben incluir esta parte en las cifras contables
finales. En empresas con altos ajustes discrecionales positivos es posible que
manejen utilidades a la alza, mientras que empresas con bajos ajustes discrecio-
nales positivos tienden a manejar utilidades a la baja.

Para medir la practica de earning management, un célculo comunmente
utilizado son los ajustes por devengo discrecionales realizados por la empresa.
Se presenta al calculo de la version modificada del modelo de Jones (1991),
propuesta por Dechow, et al. (1995). Los ajustes por devengo se definen como
aquella parte de los ingresos o gastos que no implica cobros o pagos. De forma
indirecta se calculan por diferencia entre el resultado antes de impuestos y los
flujos de caja por operaciones. Hay que distinguir entre los ajustes por devengo
no discrecionales (AND), mas dificiles de manipular por la gerencia, y los ajustes
por devengo discrecionales (AD), sobre los que la manipulacién es mas facil.

AT=AND +AD (1)

Los ajustes por devengo totales se calculan mediante la diferencia entre
el resultado (RDO) y el cash - flow operativo (CFO) de acuerdo con la siguiente
formula:

AT;=RDO; - CFO; (2)

Dado que los componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por de-
vengo no son directamente observables y deben ser estimados. La version modi-
ficada del modelo de Jones (1991) propuesta por Dechow, et al. (1995) se calcula
por medio de la siguiente ecuacion:

ATe _, 1 AVTAS: - ACcobrar; INMOV;

- G T + i 3
ATy O AT, T AT+ ta e 0)
donde:

Ay = ajustes por devengo totales para la empresa i en el ejercicio ¢

AVTASi= variacion en ventas de la empresa i en el ejercicio ¢ respecto al t-1
ACcobrar;= variacion en cuentas a cobrar de la empresa i en el ejercicio ¢ respecto
at-1

INMOV; = Activos Fijos Brutos para la empresa i en el ejercicio ¢

&t = término de error para la empresa i en el gjercicio t
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Ay~ =activo total para la empresa i en el ejercicio -1
Adicionalmente Ai-s se utiliza como deflactor para evitar problemas de he-
terocedasticidad.
Estimados los ajustes totales (AT) deflactados, se despeja el error, el cual
equivale a los ajustes discrecionales (AD) para cada empresa y ejercicio:
ATy 1 AVTAS; - ACcobrar INMOV ) (4)

AD; = —( a +ay + a3
l A it=1 A it =1 A it=1 A it=1

AD =ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el ejercicio ¢

AT =ajustes por devengo totales para la empresa i en el ejercicio ¢
AVTAS=variacion en ventas de la empresa i en el ejercicio t respecto al t-1
ACcobrar;=variacion en cuentas a cobrar de la empresa i en el ejercicio t respecto
alt-1

INMOV;; = activo fijo bruto para la empresa i en el ejercicio t

A1 = activo total para la empresa i en el ejercicio t-1

Conclusion

En esta investigacion se realiza un analisis de las diferentes formas en que se
ha realizado earning management en las empresas. Podemos detectar manipu-
laciones con el objeto de mostrar un mejor desempefio en el precio de la accion
al momento de las salidas de bolsa (Rangan, 1998 y Teoh, et al. 1998) con el
fin de dar una ganancia de utilidad mayor al flujo y distorsionar la informacién
fundamental del mercado para que los inversionistas compren acciones a corto
plazo de la empresa.

Por ofra parte otra practica de earning management como el problema
de agencia en donde los gerentes distorsionan las utilidades para influir en los
bonos para mejorar sus compensaciones (Healy, 1985; Bregstresser y Philippon,
2006; Kuang, 2008) esto afecta al principal y realmente al valor de la empresa.
Existen pocos estudios en donde no se encuentra manipulaciones en empresas
americanas Beaver et al. (2003).

Finalmente proponemos el uso de un método para el célculo del earning
management por devengos propuesto por Jones (1991) para calcularlo en futuras
investigaciones para empresas mexicanas y latinoamericanas y detectar el tipo
de manipulacién que se esta presentando y de esta forma ofrecer recomendacio-
nes sectoriales y por periodos.
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