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Resumen:

Las précticas de earnings management ocurren cuando una firma usa la discrecionalidad en la elaboracién de sus estados financieros
y en la estructuracién de sus transacciones, para alterar los beneficios reportados e inducir a error a los agentes interesados en el
desempeno de la compaiifa; el fraude contable es la forma extrema de este tipo de précticas. Este estudio analizé los efectos de una
préctica extrema de earnings management —la repactacién unilateral de créditos morosos— en los estados financieros e indicadores
de desempeno de La Polar; y evalué el efecto de la revelacién de tales pricticas en los retornos accionarios de la firma y del sector
retail de Chile. Se concluyé que la contabilidad de repactaciones mejoré la apariencia de los estados financieros y los indicadores
de la firma; y que, una vez revelada esta situacion, el mercado castigé el precio de las acciones de La Polar y también de las otras
compaiifas de retail, ante las sospechas de que estas también realizaran repactaciones no reveladas en sus estados financieros.
Cédigos JEL: M41, G14, G39

Palabras clave: Earnings management, provisiones por incobrables, repactaciones unilaterales, fraude, retail.

Abstract:

Earnings management practices occur when a firm uses discretion in the preparation of its financial statements and in the
structuring of its transactions as to alter the reported benefits and mislead the stakeholders interested in the performance of the
company. Accounting fraud is the extreme form of this type of practice. This study analyzed the effects of an extreme practice
of earnings management -the unilateral renegotiation of non-performing loans- in the financial statements and performance
indicators of La Polar; and evaluated the effect of the disclosure of such practices on the stock returns of the firm and the Chilean
retail sector. It was concluded that renegotiation accounting improved the appearance of the financial statements and indicators
of the firm and that, once this situation was revealed, the market punished the price of the shares of La Polar and also of the other
retail companies, given the suspicion that these also carried out unrevealed renegotiations in their financial statements.

K eywor ds; Earnings management, provisions for uncollectible debts, unilateral renegotiations, fraud, retail.

Resumo:

As praticas de earnings management sucedem quando uma firma usa a discri¢do na preparagio das suas demonstragoes financeiras
e na estruturacio das transagoes, para alterar os beneficios relatados e induzir a erro os agentes interessados no desempenho da
companhia; a fraude contdbil ¢ a forma extrema desse tipo de préticas. Este estudo analisou os efeitos de uma pratica extrema
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de earnings management —a repactuacio unilateral de créditos inadimplentes— nas demonstragdes financeiras ¢ indicadores de
desempenho de La Polar e avaliou o efeito da divulgacio de tais praticas nos retornos aciondrios da firma e do setor retail no Chile.
Concluiu-se que a contabilidade de repactuagées melhorou a aparéncia das demonstrages financeiras e os indicadores da firma; e
que, uma vez revelada esta situagio, o mercado puniu o preco das agoes de La Polar e também das outras companhias de retail, ante
a suspeita de elas também realizarem repactuagdes nio reveladas nas suas demonstragoes financeiras.

Palavras-chave: Earnings management, provisdes por incobréveis, repactuagdes unilaterais, fraude, retail.

Introduccién

Eljueves 9 de junio de 2011, el precio de la accién de La Polar S.A., una de las principales firmas de rezail de
Chile, se desplomd. E18 de junio el precio de cierre fue CLP 2.336,2 y el 09 de junio el precio disminuyé a CLP
1.352,2,y perdié un 42,1% del valor de mercado de su patrimonio en solo un dia de transaccién. La caida del
precio ocurri6 inmediatamente después de que La Polar informé un “hecho esencial” a la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) de Chile (2011), que fiscaliza las entidades de los mercados de valores y de seguros,
y otras entidades establecidas por ley; y esta institucién lo hizo publico.

En el “hecho esencial’, La Polar informé sobre sus politicas y practicas de renegociacién de las deudas
morosas de sus clientes tenedores de la tarjeta de crédito emitida por la firma. La Polar informé a la SVS
(2011) acerca de précticas (conocidas como repactaciones unilaterales de créditos morosos) que se habrian
efectuado sin autorizacién del Directorio y en disconformidad con los criterios y pardmetros establecidos por
la compaiifa. Corregir estas pricticas podia elevar entre CLP 150.000 millones (US$321 millones) y CLP
200.000 millones (US$428 millones) las provisiones por créditos con riesgo de incobrabilidad, casi 10 veces
las provisiones realizadas en 2010 (que sumaron CLP 22.000 millones). Al dia siguiente, en su edicidn del
viernes 10 de junio, el periédico La Tercera, de gran circulacién en el pais, tituld: La Polar pierde el 42% de
su valor en un dia por escindalo financiero *.

La repactacion y la renegociacién eran “operaciones en que se cambian irreversiblemente las condiciones
originales pactadas en el crédito, tales como valor cuota, plazo y monto de ladeuda” (Traslavifia, 2013, p. 102).
Segun Hugo Traslavina (2013), la renegociacién unilateral era una operacion en que el cliente supuestamente
quedaba al dia en el pago de su deuda. Para ello, el monto adeudado por el cliente era dividido en seis nuevas
cuotas, con el primer vencimiento en un plazo de hasta 60 dias. Por lo general, la operacién consistia en
otorgar, contablemente, un nuevo crédito al cliente moroso. Con este nuevo crédito, se pagaba el total de
la deuda original, incluyendo intereses y gastos de cobranza. Esta operacién generaba una nueva deuda, con
un nuevo plazo de pago. La nueva deuda quedaba reflejada en una tnica boleta que era enviada por correo a
los clientes-deudores, que en ese momento se daban cuenta de que la empresa habia renegociado y repactado
sus deudas, de manera unilateral, sin que ellos la hubiesen autorizado, y que el monto de la deuda original se
habia duplicado o triplicado.

Este trabajo estudia el efecto de una practica extrema de earnings management en el sector retail de Chile.
Se investiga cudles fueron las précticas contables realizadas por La Polar S.A., relativas a deudores morosos,
y sus efectos en los estados financieros e indicadores de desempeno de la firma, y cdmo la revelacién de tales
précticas afectd los retornos accionarios de esta compaifa y del sector rezail de Chile.

1. Earnings management

El concepto de earnings management ha sido definido por Brad A. Badertscher, John D. Phillips, Morton
Pincus y Sonja Olhoft Rego (2009); David Burgstahler y Michael Eames (2006), Sidney Davidson, Clyde
P. Stickney y Roman L. Weil (1987), Patricia M. Dechow y Douglas J. Skinner (2000), Paul M. Healy
y James M. Wahlen (1999), Hsiang-Lin Chih, Chung-Hua Shen y Feng-Ching Kang (2008); Katherine
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Schipper (1989), y Martin Walker (2013), entre otros. Se destacan Paul M. Healy y James M. Wahlen (1999),
para quienes la prictica de “earnings management ocurre cuando la gerencia usa la discrecionalidad en la
elaboracién de los estados financieros y en la estructuracién de las transacciones para alterar los reportes
financieros, ya sea para inducir a error a alguna de las partes interesadas en el desempefio econdémico de
la firma (szakeholders) o para influir en los resultados contractuales que dependen de las cifras contables
reportadas’. También se destaca el articulo de Beatriz Garcia-Osma, Belén Gill de Albornoz y Ana Gisbert-
Clemente (2005), que centran la definicidn en la manipulacién de la cifra de resultado contable, considerada
por los agentes del mercado como el resumen del desempefio financiero de la compaiia. Sin embargo, para
Patricia M. Dechow y Douglas J. Skinner (2000), hay una forma extrema de earnings management, el fraude
contable, definido como “la omisién o declaracidn errdnea, deliberada, intencional, de hechos materiales o
datos contables, la cual es engafosay, cuando es considerada con todala informacién disponible, podria causar
que el lector cambie o altere su juicio o decisién” (National Association of Certified Fraud Examiners 1993,

p- 12).
2. La teoria del fraude

Donald R. Cressey investigd sobre el comportamiento delictual. A partir de entrevistas con prisioneros en
la Illinois State Penitentiary en Joliet, Illinois, Cressey noté caracteristicas comunes entre los convictos que
cumplian condenas por delitos de “cuello blanco”. Con base en sus observaciones, Cressey (1950, 1953)
propuso tres criterios para las transgresiones ilegales de la confianza: (1) tener un problema financiero no
compartible; (2) conocer el funcionamiento de una empresa y tener la oportunidad para transgredir una
posicién de confianza; y (3) poseer la habilidad para ajustar la autopercepcién, de manera que transgredir
esa conflanza no constituya, en la mente del individuo, un comportamiento criminal. Cressey (1950, 1953)
planteé la hipétesis de que, para que el fraude ocurra, cada uno de esos tres criterios debia estar presente:
(1) presién financiera percibida, (2) oportunidad percibida, y (3) racionalizacién. Una representacion de su
teorfa evolucioné en lo que hoy se conoce como el “Tridngulo del Fraude”, ilustrado en la figura 1 (Dorminey,
Fleming, Kranacher & Riley, 2012).
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FIGURA 1

El tridngulo del fraude
Fuente: Dorminey et al. (2012)

De acuerdo con el andlisis de Jack Dorminey et al. (2012), primero, la presién percibida de un problema
financiero no compartible crea el motivo para el delito. Un individuo puede considerar un problema
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como no compartible, debido a que percibe el estigma social relacionado con tener ese tipo de problema.
Adicionalmente, un ego fuerte y el orgullo pueden impedir que un individuo busque ayuda o cuente el
problema. Segundo, la oportunidad percibida es la percepcién de un punto débil en los sistemas de control de
una organizacién 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 racionalizacién es un
intento para reducir la disonancia cognitiva dentro del individuo (Festinger, 1957; Ramamoorti, 2008;
Ramamoorti, Morrison & Koletar, 2009). Cressey (1950, 1953) observé que los individuos que cometen
fraude desean permanecer dentro de su zona de confort moral. Por lo tanto, al menos internamente, el
defraudador busca justificar la accién fraudulenta antes del primer acto de fraude. Cressey (1950, 1953) noté
que el perpetrador del fraude no desea ser considerado como un transgresor de la confianza, sino que prefiere
estimar su dilema como una excepcidn, una situacién que le permite no verse a si mismo de una forma negativa.
Mediante la racionalizacidn, el perpetrador es capaz de reducir la disonancia y proceder sin remordimientos.
El tridngulo del fraude fue desarrollado sobre estas tres observaciones fundamentales, y forma la base para la
mayor parte de las discusiones de los delitos de “cuello blanco”.

Dorminey et al. (2012) revisaron el Tridngulo del Fraude, resaltando los recientes hallazgos y el
pensamiento contemporaneo en la comunidad antifraude, para desarrollar un metamodelo del fraude que
podria ser utilizado en la instruccidn e investigacién contable. Gregory M. Trompeter, Tina D. Carpenter,
Naman Desai, Keith L. Jones y Richard A. Riley (2013) realizaron una sintesis de la literatura académica
relacionada con los reportes financieros fraudulentos, y extendieron el trabajo de Chris E. Hogan, Zabihollah
Rezace, Richard A. Riley y Uma K. Velury (2008). Trompeter et al. (2013) sintetizaron la investigacién en un
modelo que ilustra la aproximacion al fraude desde la perspectiva del auditor. El modelo incorpora: el uso del
Tridngulo del Fraude por parte del auditor (los incentivos de la gerencia, la oportunidad para cometer el fraude
y la actitud); la evaluacion de la existencia y efectividad de medidas antifraude (por ejemplo, mecanismos de
gobernanza corporativa y controles internos); y la consideracion de posibles estrategias de fraude y técnicas
de ocultamiento, cuando se hace una evaluacion global del riesgo de fraude de un cliente. Ademds, el modelo
ilustra c6mo los auditores pueden incorporar su evaluacién en una estrategia global para detectar fraudes,
mediante la implementacién adecuada de procedimientos de deteccién de fraudes. Gran parte del trabajo
previo ha estado concentrado en el Tridngulo del Fraude: presion (incentivo), oportunidad y racionalizacién
(actitud). Sin embargo, Trompeter et al. (2013) presentaron un modelo que concentra y extiende las ideas
acerca del rol del auditor con respecto a la evaluacién del riesgo de informacién financiera fraudulenta, al
mismo tiempo que lo impide y lo detecta. El modelo sugiere que los procedimientos de deteccién de fraude
deben ser diseiados en el programa de auditoria con base en el Tridngulo del Fraude, tanto como en los
clementos del fraude (el acto en si, el ocultamiento del fraude o conversién de ganancias fraudulentas).

Por otra parte, Saif Ullah, Nadia Massoud y Barry Scholnick (2014) estudiaron el efecto de la informacién
fraudulenta sobre el valor patrimonial. De acuerdo con estos autores, hay dos tipos de manipulaciones
del precio accionario examinados en la literatura: (1) insider trading, que involucra informacién privada
verdadera; y (2) la difusién publica de informacién fraudulenta. Ullah et al. (2014) sefialaron que su articulo
era la primera investigacién empirica que examinaba el impacto de la informacién publica fraudulenta,
falsa, sobre los precios accionarios y el volumen de transaccién. Los autores encontraron que la informacion
era falsa, aun después de ser denegada por una fuente creible tal como la US Securities and Exchange
Commission, SEC, generd retornos y volimenes de transaccidon anormales (la US Securities and Exchange
Commission, SEC, es la institucién estadounidense cuya mision es proteger a los inversionistas; mantener
mercados justos, ordenados y eficientes; y facilitar la formacién de capital). Ullah et al. (2014) también
encontraron que los efectos de la informacidn falsa sobre los retornos y el volumen pueden ser persistentes por
al menos dos semanas, y mostraron que los perpetradores de los ataques con noticias falsas pueden obtener
grandes beneficios a partir de ese tipo de manipulaciones del mercado.
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3. La teoria prospectiva acumulativa y el fraude financiero

En otra linea de investigacidn se encuentra la teorfa prospectiva acumulada (cumulative prospect theory o
CPT) desarrollada por los psicélogos Amos Tversky y Daniel Kahneman (1992) *, que predice el siguiente
patrén de actitudes de riesgo: los individuos son buscadores de riesgo (aversos al riesgo) en relacién con
ganancias de baja probabilidad (pérdidas) o pérdidas de alta probabilidad (ganancias); el individuo evaltia las
ganancias y las pérdidas desde un punto de referencia.

Ya que un reporte financiero fraudulento es riesgoso para la riqueza de un gerente, Michael K. Fung (2015)
investigd si la incidencia de reportes financieros fraudulentos seguia el patron de actitud hacia el riesgo
implicito en la CPT. Para Fung (2015), la informacién financiera fraudulenta es un acto criminal. Este autor
sefialé que, desde el articulo pionero de Gary S. Becker (1968), los economistas han utilizado la teorfa de la
utilidad esperada (EUT?) para modelar la eleccién delictiva (Schmidt & Witte, 1984). Segtin la EUT, un
acto delictivo es solamente el resultado de un calculo racional de costo-beneficio, lo que implica que, bajo
las circunstancias adecuadas, cada individuo —no solo el “tipo delictivo”— escoge cometer un delito. Sin
embargo, la evidencia sugiere que los delincuentes y no delincuentes tienen distintas actitudes frente al riesgo.
Para Michael K. Fung (2015), los estudios de Michael K. Block y Vernon E. Gerety (1995), Jeffrey Grogger
(1991) y Ann Dryden Witte (1980) demostraron que los delincuentes exhiben una mayor sensibilidad a la
certeza del castigo que a su severidad, mientras que ocurre lo opuesto con los no delincuentes. Como Gary S.
Becker (1968) demostrd, este patron de sensibilidad implica que los delincuentes son amantes del riesgo, lo
que los hace diferentes de los no criminales en términos de la actitud ante el riesgo (Fung, 2015).

Por otra parte, Natasha Burns y Simi Kedia (2006) y Joseph P. O'Connor, Richard L. Priem, Joseph E.
Coombs y K. Matthew Gilley (2006) descubrieron que la probabilidad de reportar informacién financiera
fraudulenta estaba asociada con las compensaciones basadas en opciones, porque la convexidad de este tipo
de compensaciones induce al gerente a tomar riesgos adicionales. Estos resultados sugieren que, para una
determinada probabilidad de ser detectado, es mas probable que en la elaboracién de informacién financiera
fraudulenta se vea involucrado un gerente amante del riesgo que un gerente averso al riesgo (Fung, 2015).
De acuerdo con Fung (2015), falsear los resultados financieros con la intencién de enganar o confundir a los
inversores es una forma arriesgada de mejorar la apariencia financiera de corto plazo de la firma, ya que ambos
—Ila empresa y el gerente culpable— enfrentardn severas penas si aquello es finalmente detectado y revelado
(por ¢jemplo, Hennes, Leone & Miller, 2008; Karpoff, Lee & Martin, 2008). Sin embargo, a menudo un
gerente tiene mucho por perder financieramente si la firma muestra un bajo desempeno en relacién con lo
esperado, y tiene mucho por ganar si la empresa muestra un desempefio superior (Fung, 2015).

4., Fraudes contables

En relacién con el ambiente propicio para un fraude contable, Claire E. Crutchley, Marlin R. H. Jensen y
Beverly B. Marshall (2007) examinaron las caracteristicas de gobierno, la calidad de las ganancias, las tasas de
crecimiento, la politica de dividendos y la estructura de compensaciones de 97 firmas investigadas por la SEC
por fraudes contables. Los resultados mostraron que el ambiente corporativo mas propenso a provocar un
escandalo contable se manifestd en un crecimiento significativo y en practicas contables que estaban un paso
mds alld del suavizamiento de los beneficios. Los autores concluyeron que las empresas que operan en este
ambiente parecen mds propensas a inclinarse al fraude, si hay menos personas independientes en el comité de
auditorfa y los directores externos estdn sobrecargados de trabajo.

Con respecto a las razones para llevar a cabo un fraude contable, segiin Gerard M. Zack (2009), hay varias
razones para cometer un fraude en la elaboracién de los reportes financieros de una organizacién. Algunas de
ellas son los beneficios financieros directos para los perpetradores, como bonificaciones por el cumplimiento
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de metas; incrementos en el precio de las acciones de la compania y en el valor de las stock options, como
consecuencia de reportar fuertes resultados financieros; y mantener la plaza de trabajo por medio de la
falsificacion del éxito financiero de un departamento, linea de producto, etc., que pudo ser eliminado debido
a su bajo desempefio.

Hay otras razones para perpetrar un fraude en la elaboracién de los reportes financieros, pero son menos
obvias y pueden no involucrar ganancias financieras directas, como presiones desde la administracion
superior, el consejo de directores y grupos externos (como analistas bursétiles) para lograr los beneficios
esperados; presiones competitivas para superar a otras firmas de la industria; presiones para cumplir con
los covenants financieros de los bonos corporativos emitidos por la empresa; 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; el
deseo de persuadir a las aseguradoras de que la compania tiene un bajo nivel de riesgo; y el deseo de convencer
alos inversionistas de que el negocio es una valiosa alternativa de inversion (Zack, 2009).

En otro estudio, Rasa Kanapickien¢ y Zivilé Grundiené (2015) sefialaron que las dificultades financieras
pueden motivar a los gerentes a participar en actividades fraudulentas. Y que una baja liquidez puede ser
un incentivo para que los gerentes se involucren en la elaboracién de estados financieros fraudulentos. Rasa
Kanapickiené y Zivilé Grundiené (2015) citaron a Xin-Ping Song, Zhi-Hua Hu, Jian-Guo Du y Zhao-Han
Sheng (2014) y James D. Stice (1991), para quienes otra motivacién de fraude es continuar creciendo.

En cuanto a las formas en que un fraude contable puede materializarse, de acuerdo con Zack (2009), los
reportes financieros fraudulentos pueden ser consumados por medio de planes que consigan uno o més de
los siguientes enganos: inflar activos; omitir o minimizar pasivos; inflar los ingresos por ventas; subestimar
gastos; crear diferencias temporales, al adelantar el reconocimiento de ingresos o retrasar el reconocimiento
de gastos; clasificar erréneamente items del balance general para mejorar algunos indicadores financieros; y
omitir notas explicativas que revelan aspectos claves de los estados financieros o declarar hechos falsos.

En relacidon con los métodos de deteccidn de fraudes contables, Kanapickien¢ y Grundiené (2015)
sefialaron que, de acuerdo con las investigaciones de varios autores (Beneish, 1999; Fanning & Cogger, 1998;
Feroz, Kwon, Pastena & Park, 2000; Lenard & Alam, 2009; Persons, 1995; Ravisankar, Ravi, Raghava-Rao
& Bose, 2011; Spathis, Doumpos & Zopounidis, 2002; Stice, 1991; Wells, 1997), el andlisis de las ratios
fue escogido como uno de los métodos para determinar fraudes. Las referencias literarias indican que el uso
de ratios financieras para detectar informes financieros fraudulentos es un medio conveniente y directo. Sin
embargo, surge el problema de interpretar el resultado, es decir, determinar cuél es el valor de la ratio financiera
que indica que un informe es fraudulento (Kanapickiené¢ & Grundiené, 2015).

Por otra parte, Joseph F. Brazel, Keith L. Jones y Mark F. Zimbelman (2009) examinaron si los auditores
pueden utilizar medidas no financieras para evaluar lo razonable del desempefio financiero y, de este modo,
ayudar a detectar fraudes en los reportes financieros. Brazel et al. (2009) sefialaron que si los auditores
u otros interesados (directores, acreedores, inversionistas, reguladores, etc.) pueden identificar medidas
no financieras (por ejemplo, el crecimiento de las instalaciones) que estén correlacionadas con medidas
financieras (por ¢jemplo, el crecimiento de los ingresos), los patrones contradictorios entre las medidas
no financieras y las medidas financieras podrian ser usados para detectar firmas con alto riesgo de fraude.
Brazel et al. (2009) también encontraron que la diferencia entre el rendimiento financiero y el no financiero
fue significativamente mayor para las empresas que cometieron fraude, y que estas diferencias estaban
positivamente asociadas con informacién financiera fraudulenta. Los resultados sugieren que las medidas no
financieras pueden ser utilizadas eficazmente para evaluar el riesgo de fraude.

En otro aspecto de los fraudes contables, la Association of Certified Fraud Examiners (ACFE), en su
reporte de 2014, senalé que los fraudes profesionales pueden ser clasificados en tres categorias: apropiacion
indebida de activos, corrupcién y fraude de estados financieros. La apropiacién indebida de activos es el fraude
mas comun (ocurrid en el 85% de los casos analizados) y el menos costoso (con una pérdida mediana de US
$130.000). La corrupcidn se registrd en el 37% de los casos, con una pérdida mediana de US$200.000. Y solo
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el 9% de los casos analizados involucré fraudes de estados financieros, no obstante, estos tuvieron el mayor
impacto financiero, con una pérdida mediana de US$1.000.000.

Ademads, mientras mds alto fue el nivel de autoridad del responsable del fraude, las pérdidas del fraude
tendieron a ser mds grandes. Los propietarios/ejecutivos solo representaron el 19% de los casos, pero ellos
causaron una pérdida mediana de US$500.000. Los administradores cometieron el 36% de los fraudes,
con una pérdida mediana de US$130.000. En cambio, los empleados cometieron el 42% de los fraudes
profesionales, pero solo causaron una pérdida mediana de US$75.000 (ACFE, 2014).

Por otra parte, aproximadamente el 77% de los fraudes estudiados fue cometido por individuos que
trabajaban en uno de los siguientes departamentos: contabilidad, operaciones, ventas, administracion
superior, servicio al cliente, adquisiciones y finanzas. Y al momento del estudio, solo el 14% de las
organizaciones victimas de fraude habia recuperado completamente sus pérdidas.

5. Objetivos e hipotesis

Este estudio tiene dos objetivos: (1) analizar los efectos de una préictica extrema de earnings management,
la repactacién y renegociacién unilateral de créditos morosos, en los estados financieros e indicadores de
desempeiio de la empresa La Polar; y (2) evaluar el efecto de la revelacién de tales précticas contables sobre
los retornos accionarios de la firma y de sus competidoras. Con respecto al segundo objetivo se plantean dos
hipétesis de estudio:

Hy,1: La revelacion de las practicas de repactacion y renegociacion unilateral de créditos morosos de La Polar
10 generd retornos accionarios anormales negativos para sus accionistas.

Hy: La revelacion de las pricticas de repactacion y renegociacion unilateral de créditos morosos de La Polar
no generd retornos accionarios anormales negativos en las firmas del sector retail.

6. Metodologia

Datos

Se usaron datos de los estados financieros consolidados de los afnos 2006-2012 de la empresa La Polar S.A.; y
datos de los estados financieros consolidados de las firmas de rezail registradas en la SVS de Chile. También se
utilizaron precios de cierre diarios de las acciones de La Polar y de las empresas de retail —Falabella, Cencosud,
Ripley e Hites— transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago, BCS, y valores de cierre diarios del Indice
General de Precios de Acciones (IGPA), desde el 24 de junio de 2010 al 5 de agosto de 2011.

Simulacién del registro contable y evaluacién de provisiones y castigos

Se simuld el registro contable de la repactacion unilateral de un crédito moroso (en el libro diario y en el libro
mayor) para analizar su efecto en los reportes e indicadores de desempefio financiero de La Polar. Luego se
revisaron las provisiones y castigos por incobrables reportados en los estados financieros anuales del periodo
2006-2012, para identificar senales o red flags que alertaran sobre posibles anomalias en los estados financieros
de la firma. La revision de las provisiones y de los saldos de las cuentas por cobrar permiti6 evaluar el nivel
de castigo de los deudores.
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Estudio de eventos

Se aplicé la metodologia de estudio de eventos, que consiste en una estimacién de los retornos anormales
ocurridos antes y después de un evento en particular (Brown & Warner, 1980), evento que en esta
investigacién corresponde a la divulgacién de un “hecho esencial”. Asi, se calcularon los retornos accionarios
anormales de las firmas de retail que cotizaban sus acciones en la BCS, para evaluar los efectos de la
divulgacion del “hecho esencial” informado por La Polar a la SVS el jueves 9 de junio de 2011.

Primero, se identificé el dia del evento (¢ = 0). Luego, se definié el peréodo del evento como una ventana
de 81 dias, desde 40 dfas antes del evento (# = -40) hasta 40 dfas después del evento (# = +40). Esta
ventana tendria informacion suficiente para describir lo que ocurrié con el retorno del activo ante el evento
analizado. Segundo, se calcul6 el retorno esperado para una accién i en cada dia # del periodo del evento (Ry),
asumiendo condiciones normales o la ausencia del evento en estudio. Tercero, se estimé tanto el retorno
anormal (residuo) de una accién 7 para cada dia # del periodo del evento (7;), como la diferencia entre el
retorno observado de la accién i en el dia # del periodo del evento (R;) y el retorno esperado en ausencia del
evento (R;). Si se estudia el efecto sobre el retorno accionario de 7 firmas, entonces se calcula el retorno
anormal promedio o residuo promedio (average residual o AR) para cada dia # del periodo del evento, segiin

(1).
>

AR =+
i N

Cuarto, se calculé el residuo promedio acumulado en cada dia # (cumulative average residual o CARt) para
medir el efecto promedio acumulado durante el periodo del evento.

4t

CAR, =) AR,

1=-4{

Quinto, para medir la significancia estadistica de los 7;, , AR, y CAR, se utilizé la prueba # de Student. Se
buscé evidencia que permitiera rechazar Hy:7;, = 0; Hp: AR;; = 0;y Hy: CAR,, = 0. Elvalor de #, con (T-1)
grados de libertad, para los residuos viene dado por (3):

AR,

==
S(AR)

es la desviacion estandar de los residuos promedios, calculada con los datos de un periodo sin evento. Para
medir la significancia estadistica del CAR, se utilizé (4). Se asumid que los retornos de la(s) accién(es) se
distribuyen idéntica ¢ independientemente.

CAR,

s(car) ¢ JEI# S(AR)

Se usaron tres modelos para estimar Ry, y detectar retornos anormales: (1) mean adjusted return, (2)
market model y (3) market adjusted return. El primero, mean adjusted return, estima el retorno promedio
diario de un activo durante un perfodo sin evento. El periodo sin evento es anterior a la ventana de 81 dias
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del periodo del evento. El retorno promedio se calculd usando (5), y consider6 un perfodo sin evento de
7T = 200 dias, desde # = -241 hasta # = -41 antes del evento.

S R,
Ry ==

El segundo, marker model, usa el modelo de mercado (6). El modelo asume que:

E(&.) = 0; cov(éyy, &) = 0; ycov(é,,&,) =0,V i # j. El método estima una regresién lineal entre el
retorno observado de un activo (Ry) y el retorno de un indice bursétil representativo del mercado (Ry),
ambos correspondientes a un periodo sin evento.

Rfi = Cfe- + I{J,‘.' X R."»'fi + Ef-f

Asi se obtuvo una estimacién de los coeficientes  @; v f; (&; v [5;) para, a su vez, estimar los R, del
periodo del evento usando los Ry, de acuerdo con (7):

Ry = @; + B; X Ry

El tercero, market adjusted return, es similar al anterior, pero supone que el retorno estimado para el
activo i es igual al retorno del mercado Ry = Ry, , asumiendo que i = 0y ff = 1

7. Resultados

Efectos de la contabilidad de repactaciones en las ratios financieras

Se simulé la contabilizacién de la repactacidn unilateral de un crédito moroso para analizar su efecto en los
indicadores financieros de la firma. Se asumié * una venta a crédito simple a 12 meses plazo de un producto
“X” por un monto de CLP 100.000°. El registro contable se muestra en la tabla 1, panel A: el asiento (1)
registré una venta a crédito simple; e registro el costo de la venta y rebajé las existencias; e registro

t t dit le; el (2 tré el costo de | t bajé | t 1(3 t
el ingreso financiero que se originé en el cobro de intereses por la venta a crédito 6 —ingreso financiero
que incrementd el monto de la cuenta por cobrar—; y el (4) registré deudores incobrables por un monto
equivalente a 6 de la cuenta por cobrar’, donde “deudores incobrables” es una cuenta de resultado (gasto

lente al 10% del t brar’, donde “deud brabl tad ltad t

y “estimacién incobrables” es una cuenta complementaria de la “cuenta por cobrar”. La venta a crédito simple
tuvo los siguientes efectos en el libro mayor: aumentd las cuentas por cobrar, aumentd los ingresos por ventas,
y también los ingresos financieros; aumenté el costo de venta y también los deudores incobrables; y disminuyé
las existencias. La tabla 1, panel C, muestra los saldos deudores (S.D.) y los saldos acreedores (S.A.) generados
por esta transaccion.
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TABLA 1
Registro contable de la venta a crédito de un producto “X”

Panel A: Registro coniable de la venta a crédito de un producto “X™

Panel B: Simulaciin del registro contable de la repactacion de una
cuenta por cobrar morosa

Cuenta por Cobrar $100.000

Ingresos por Ventas 5 100.000
GL: Venta de un producto *X" a crédito simple.
Mt eI ImmImImNTTTr ™ ? I I mMmmmm,mMTImNMTTTm
Costo de Venta ST0.000

Existencias 570,000
GL: Costo de la mercadera vendida
Cuenta por Cobrar $22.800

Ingresos Financienos $22.800

GL: Intereses y comisionss (Ingresss Financh

) por el uso de la Tageta de Crédit

$12.280
$12.280

Deudores Incobrables
Estimacion Incobrables

Castigo Clientes
Cuenta por Cobrar
go del cliente que serd repactado
sEsssssss [ SessssEEEE

GL: Casti

Cuenta por Cobrar

Ingresos por Ventas $ 122 800
Ingresos Financieros $ 27599
GL: Reconocimiento de nueva cuenta por cobrar
Deudores Incobrables £15.040
Estimacidn Incobrables $15.040

GL: Reconocimiento de nuena provisién.

Panel C: Registro de la venta a crédito simple ¢n el Libro Mavor

Panel D: Efecto de la repaciacion en las cuentas del Libro Mayor

Cuenta por Cobrar Existenclas Ingreso por Ventas Cuentas por Cobrar Ingres o por Ventas Ingresos Anancleros
$100000( $12.280 570,000 $100.000| $S100.000] S12280 $ 100.000 §22.800
3 22800 $22800| $110520 $122.800 £27.590
$122800] $12.2380 5 70,000 $100.000| 5150399 515040
50| $110.620 $100.000|S.A £273.199| §137.840 % 222,800 $ 50.399
SD. §135.359 §222800|5A £ 50,399 5.4
Costo de Venta Ingresos Financieros Deudeores Incobrables
370000 522800 $12.280 Deudores Incobrables Castigo Clientes
§12280 $ 110.520/
$ 70,000 $ 22,800 $12.280 5 15.040
50| $70.000 $22.800|5.A $12.280(5.D. §27.320] $ 110.520
S0, $27320 5.0 % 110,520

Fuente: elaboracion propia

Para simular la contabilizacién de una repactacién unilateral, se asumi6é que el cliente registraba una
morosidad de 6 meses en el pago de la primera cuota y un saldo pendiente de CLP 122.800. También se
asumid una tasa de interés maxima convencional (TMC) de 50% anual, que fue aplicada durante los 6 meses
de morosidad. La repactacién otorgd contablemente un nuevo crédito al cliente, extinguié la deuda original y
devengd tanto los gastos de cobranza como los intereses (calculados usando la TMC). Los asientos contables
se muestran en la tabla 1, panel B. El asiento (5) registré un “castigo clientes” por un monto igual a la “cuenta
por cobrar” neta de “deudores incobrables”: cuentas por cobrar (CLP 100.000) + ingresos financieros (CLP
22.800) - deudores incobrables (CLP 12.280) = CLP 110.520. El asiento registrd el castigo del cliente y
la rebaja del saldo de la cuenta por cobrar en morosidad. Entonces, el monto castigado fue repactado por
una cifra igual a la deuda pendiente (CLP 122.800), més intereses (CLP 27.599). El asiento (6) registré una
nueva cuenta por cobrar por CLP 150.399 igual a la venta original, mas los intereses del crédito original,
mads los intereses asociados a la repactacion; y el (7) registré una nueva estimacién de “deudores incobrables”,
equivalente al 10% de la cuenta por cobrar.

La repactacién tuvo los siguientes efectos en los saldos de las cuentas del libro mayor (tabla 1, panel D):
aumentd las cuentas por cobrar; aumentd los ingresos por ventas; aumentd los ingresos financieros; aumenté
los deudores incobrables; y aumenté el castigo de clientes. Sin embargo, es posible que el asiento (5) no se
haya realizado en la empresa La Polar. La duda surgid, porque este registro debi6 reflejarse en el Balance
General y en las Notas sobre “pérdidas y castigos”, pero los estados financieros de la firma no revelaron el
detalle de tales “pérdidas y castigos”. Ademas, de manera contraria a lo esperado, no se encontré evidencia de
aumentos importantes del item “pérdidas y castigos” entre un ano y otro. Por lo anterior, se presume que en la
contabilidad de La Polar no se realizaba el asiento (5), sino que se registraba inmediatamente el (6), pero solo
por la cuenta por cobrar y los ingresos financieros (CLP 27.599), lo cual aumentaba las cuentas por cobrar
y los ingresos financieros, sin registrar un castigo de clientes. Esto estarfa de acuerdo con Gerard M. Zack
(2009), en cuanto a que un reporte financiero puede ser alterado mediante un plan (un sistema de repactacién
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unilateral de créditos morosos) que consiga inflar activos (cuentas por cobrar), abultar ingresos y omitir notas
explicativas que revelen aspectos claves de los estados financieros (pérdidas y castigos por incobrables).

Cabe sefalar que el mercado objetivo de La Polar estaba compuesto por personas pertenecientes
mayoritariamente a los grupos socioecondmicos C2 y C3 (medio) y D (bajo) (La Polar, 2010), lo que exponia
ala firma a un riesgo de crédito significativo y a potenciales problemas de cobranza. Las cuentas por cobrar
representaron el 56% (2007), 73% (2008), 75% (2009) y 76% (2010) del activo corriente de la empresa. Y
la razén corriente fue de 3,81 (2007), 2,77 (2008), 2,75 (2009) y 2,25 (2010), mientras que el test 4cido fue
de 0,74 (2008), 0,69 (2009) y 0,55 (2010). Esto mostraba la relevancia de las cuentas por cobrar, y que un
problema de incobrabilidad habria deteriorado la liquidez de la firma. Cabe recordar que una baja liquidez
puede ser un incentivo para que los gerentes se involucren en la elaboracién de estados financieros adulterados
(Kanapickiené & Grundiené¢, 2015).

Se plantearon entonces las siguientes conjeturas con respecto al sistema de repactacién unilateral de
créditos morosos de La Polar (2010): (1) evitaba que los clientes morosos incrementaran la cartera de cuentas
por cobrar vencidas y el castigo a clientes; (2) aumentaba las cuentas por cobrar y los ingresos financieros;
(3) aumentaba el activo corriente y el indice de liquidez; y (4) debido a los beneficios netos reportados, la
firma incrementaba su patrimonio contable y, con ello, reducia su nivel de endeudamiento —en el ano 2010,
el leverage calculado sobre el patrimonio contable (bursatil) fue 2,31 (0,97)—.

La liquidez, la rentabilidad y el relativamente bajo endeudamiento mostrado por la firma facilitaron la
emisién de bonos corporativos: en los afios 2007 y 2010, La Polar emitié bonos corporativos por 2,4y 2,5
veces el EBIT de esos anos, respectivamente, los que obtuvieron una clasificacién A, con tasas cupones entre
3,50% y 4,55% real anual. Se conjetura que los recursos provenientes de estas emisiones de bonos fueron
usados para cubrir el déficit de flujo de efectivo operacional: la emisién de deuda fue equivalente a 3,2y 2,7
veces el déficit de flujo de efectivo operacional registrado en los afos 2007 y 2010, respectivamente (tabla
2, panel E). En resumen, se conjetura que la contabilidad de repactaciones unilaterales de créditos morosos
permiti6 a La Polar mejorar la apariencia de sus estados financieros e indicadores de desempeno y ocultar su
real situacién financiera.

Revisién de las provisiones y castigos por incobrables

Se revisaron las provisiones y castigos por incobrables de La Polar y de las firmas del sector, durante el
periodo 2006-2012, para identificar posibles sefiales de alerta (red flags). La tabla 2, panel A, muestra el
comportamiento de las provisiones de La Polar, que se mantuvieron estables durante el periodo 2006-2010
hasta que, tras la divulgacion del “hecho esencial’, fueron corregidas y ajustadas de acuerdo con el nivel
de morosidad que realmente habia: al finalizar el primer semestre de 2011, después del ajuste al real nivel
de morosidad, las provisiones representaron el 80,9% de las cuentas por cobrar (datos no tabulados); y a
finales de 2011 representaron el 24,48%. La tabla 2, panel A, también muestra las provisiones de las firmas
competidoras.

La tabla 2, panel B, muestra las cuentas por cobrar como proporcién de los ingresos por ventas. Las ventas
disminuyeron desde CLP 445.533 millones en 2008 hasta CLP 440.876 millones en 2009 (un afio de crisis
financiera internacional); no obstante, las cuentas por cobrar de La Polar aumentaron desde CLP 298.633
millones en 2008 hasta CLP 417.848 millones en 2009. Asi, se observé un elevado crecimiento de la ratio
“cuentas por cobrar/ventas”, muy por encima del nivel de la industria. Es claro que el signi&cativo
incremento de las cuentas por cobrar entre los afios 2008 y 2009 no estaba explicado por el
crecimiento de las ventas, inconsistencia que pudo servir de sefial de alerta. El valor contable de las
cuentas por cobrar aumentd, pero de manera Zcticia, debido a que la repactacion unilateral de
créditos morosos permitié a la £rma: (1) reconocer contablemente como activo el derecho a cobrar
a un cliente moroso, en vez de reconocer una pérdida; y (2) reconocer un ingreso £nanciero por los
intereses devengados de la morosidad (lo que incrementaba el monto adeudado por el cliente
moroso).
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TABLA 2

Indicadores de gestion de la cartera de clientes

Evolucion de las provisiones por incobrables (Panel A), de la Ratio “Cuentas por
cobrar/Ventas” (Panel B), del Periodo promedio de cobro (Panel C), y del Flujo por cobro de
ventas y eréditos (Panel ID). Se muestran los indicadores de La Polar durante ¢l periodo 2006-
2012 (excepto en el Panel D) y de las firmas chilenas de refail constituidas como Sociedades
Anénimas Abiertas (Falabella, Cencosud, Ripley e Hites) durante el periodo 2008-2012. El
Panel E muestra la evolucion de los ingresos de explotacion, resultado operacional (EBIT),
beneficio neto, cuentas por cobrar netas, provisiones por incobrables, v del Mujo neto originado
por actividades de la operacion, durante ¢l periodo 2007-2010.

Panel A: Provisiones por Incobrables/Cuentas por cobrar (en %)

Empresa 2006 2007 | 2008 w9 | 2010 [ 2011 2012
La Polar 16,5 14,0 15,1 15,3 15,9 24,5 12,3
11,0 11,2 11,2 11,7 13,7
6.3 5.5 | 4.2 1] 45
" 8.0 6.3 9.0 79
Ripley [ 20,1 23,1 218 178
Pangl B: Cuentas por cobrar/Ventas (en %) i )
Empresa 20K 2007 2IMI8 2009 20110 2011 2012
La Polar 47.7 50,4 789 11,8 | 105,1 354
Hites | 43 494 | 173 41,0
Falabella 23,7 23,6 24,1 22,0
Cencosud 9.4 92,9 11,7 11,6
Ripley 39,0 31,0 | 25.6 294
Panel C: Periodo promedio de cobro (en dias)
Empresa 2006 2007 [ 2008 2009 2010 | 2011 2012
La Polar 172 203 | 284 402 | 513 | 375 127
Hites 155 17% 172 170 148
Falabella 85 85 | #4 37 79
Cencosud 34 36 45 42 42
Ripley | 140 12 ] 96 92 | 106
Panel D: Flujo por cobro de ventas y créditos (en %)
Elllilrt'\:l 2006 2m7 20008 2009 010 | 2011 | X2
La Polar 4.8 47.5 39,5 65,2 90,0
Falabella 1.0 104,9 | 100.7 | 81,7 7.5
Cencosud 106,5 104.0 | 1012 1044 1052
Ripley | 76,7 | 70,3 | G968 93,6
Panel E: Cifras de La Polar, periodo 2007-2010, ¢n miles de pesos chilenos de cada aio
2008 2010
Ingresos de explotacion } [ 540.190.093 |
EBIT 43.261.659
Benefieio neto 78 | 29.767.140
Cuer w cobrat 417.848.544 | 426.439.791
Provisidn por
incobrables 29.987.423 | 53.134.957 122.605.021
Flujo eperacional -42.546.990 | -68.026.166 5] -39.987.860

Fuente: elaboracion propia, seguin Estados Financieros

La tabla 2, panel C, muestra que el periodo promedio de cobro (PPC) de La Polar superd los 500 dias en
2010, un indicador elevado en relacién con las firmas competidoras, y esto pudo constituir una segunda
senal de alerta. El panel D muestra el porcentaje de pago de clientes en el estado de flujo de efectivo, el que
descendi6 hasta 2010 y fue menor que en las firmas competidoras. Finalmente, el panel E muestra que La
Polar reportd resultados operacionales (EBIT) y beneficios netos positivos, no obstante, el flujo de efectivo
originado por actividades de la operacién fue negativo en cada uno de los afios del periodo 2007-2010; es
decir, las medidas de ganancias devengadas fueron positivas, pero el flujo de efectivo operacional fue
negativo, inconsistencia que pudo configurar una tercera senal de alerta con base en informacién publica.
Lo anterior (panel E) podia ser explicado por el crecimiento de las cuentas por cobrar (panel B), el aumento
del PPC (panel C), y por la disminucién de lo recaudado en el cobro de los créditos (panel D). Estos
resultados apoyarian el uso de ratiosfinancieras para detectar informes financieros adulterados.

Efecto del desplome de La Polar en los retornos accionarios del sector retail

El dia del evento (¢t = 0) fue el 9 de junio de 2011 y el evento correspondié a la divulgacién del “hecho
esencial” informado por La Polar ese dia. La tabla 3, panel A, resume los 7;, para el dia del evento y los
diez dias siguientes. Segun los tres modelos, La Polar registrd retornos negativos y significativos en los dias
0, +2, +7, y +8. Durante los dias +3 al +6 no se registraron retornos, debido a que la SVS suspendié las
transacciones de La Polar, dada la elevada especulacién que afectaba las acciones de la compania. Entre las fi
rmas de rezail, Falabella registré retornos negativos y significativos en los dias +2, +5 y +9 (en dos
modelos); Cencosud en los dias +5 y +9 (dos modelos); Ripley en los dias +2, +4, +6, +7 y +9 (dos
modelos); e Hites en los dias+1, +3, +4 (dos modelos), +5y +7.
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TABLA 3
Resultados del estudio de eventos, retorno anormal (7;; ) y retorno anormal acumulado (CAR, )
El dia del eveto (r=0) comresponde al 9 de junio de 2011. El Panel A muestra el retomo anormal para
cada dia ¢ (r,;), considerando wna ventana de [0; +10] dias a partir del evento. La Polar no registra datos
desde el dia +3 al +6, debido a que la VS ordend suspender la transaccion de sus acciones. El Panel B
muestra el retomo anormal acumulado a un dia ¢ (CAR,), considerando ventanas de [0; +5] y [0; +10]
dias a partiv del evento, En ambos paneles, los resultados corresponden a La Polar v a las empresas del
sector redail que cotizan sus acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago. Entre paréntesis se muestra
el fest-r. (*): Significativo al 99% de confianza. (**): Significativo al 95%. (***): Significativo al 90%.
Panel A: Retorno anormal para cada dia 7 (r,)
Métaido t La Polar Falabella Cencosud | Ripley Hites
o -42,006% -1,12% 1.64% | -0.99% 0,18%
(-22.95)" (-0.75) (0.87) (-0.66) 0.08)
+1 18.66% -0,93% -0.69% -2.31% -5.2%%
(10,18)* (-0.62) (-0.37) (-1.56) (-2.26)**
+2 -10,77% -3.44% -2.29% -4.85% -4.08%
(-5.88) (-2,31)** (-1,22) (-327)* (-1,74)***
+3 - <0.31% -1.65% <0,66% -5,13%
021 | 088) | (04 | (219
Retorno +4 - -3.22% -3,69% -3,64% -6,27%
promedio (-2.16)** (-1.96)** (-2.45)** (-2.68)*
ajustado +5 B =4,04% =3.48% -2.43% -8, 14%
(Mean (-3.12)* (-1.85)%** | (-1.64)*** (-347)*
Adjnsted +6 - 0.05% 358% | -1.03% 0.98%
Return) (0.03) (1,01)*** (-0.69) (0.42)
+7 -62,63% -1,23% -0.05% -3,98% -11,19%
(-3407)* (-0.83) (-0.02) (-2.68)* (-4.77)*
+8 -12,37% 1,37% 0.68% 4.84% 6.78%
(-6.75)* (0.92) (0.36) (3.26)* (2.89)*
49 15,62% -2.09% -2,64% -2,18% 0.48%
(8.52)* {-1.40) (-1,41) (-1,47) 0.20)
+10 17,63% 0,23% -1.05% -1.31% -2,68%
(9.62)* (0.15) (-0.56) (-0.88) (-1.14)
0 -40,55% 0,58% 3.39% 0,63% 2,12%
(-28.06)* (0.48) (248)** (0,50) {0.97)
+1 19.42% 0.01% 0.30% -1.46% -4.11%
(13.44)* (0.01) (0,22 (-1.16) (-1.89)"**
+2 -8.61% -1,09% 0,10% -2,59% 1,508
(-5.96)* (-0.91) (0.,08) (-2.06)** (-0.69)
+3 - 0.44% -0.84% 0,01% -4, 14%
(0.37) (-0.62) (0,01) (-1,91)***
+4 B =0,69% -1.12% =1,20% =3.52%
Modelo de (-0.58) (-0.82) (-0.96) (-1.62)
mercardo +5 - -3.02% -1.80% -0,89% -6,28%
(Markei (-2.52)** (-1.32) (-0.71) {-2.89)*
Madel) +6 - -2,23% 1,35% -3,40% -1.07%
(-1.86)*** (0.99) (-2,700* (-0.49)
+7 -62,62% -1.04% 0,20% -3,8T% -10,76%
(-43.33)* (-0.86) (0.15) (-3.08)* (-4,95)*
48 -14,01% -0,10% -0,73% 3,28% 5.55%
{-5.70)* (-0.08) {-0,54) (2.61)* (2,55)**
+9 15.37% =2.16% =2.67% =2.34% 0.64%
(10.64)* (-1,80)*** | (-1,95)*** | (-1.86)*** (0.29)
+10 18,34% 1,12% =0,10% =0,51% -1,55%
(12.69* (0.94) (-0,08) (-0.40) (-0.71)
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TABLA 3 (CONTINUACION)

Empresas del sector retail de Chile

Nctodo | t |_LaPolar | Falahella | Cencosud | Ripley Hites
0 -41,22% 000% | 2.71% 0,05% 1,44%
(-27 4% (-0,08) | (1 E5)*** (-0, (0, i)
+ [T 1001% | -039% | -000% | -L86% | -4.52%
| (1268)* | (033) | (-0.07) | C1.52) | (-2,08)
+2 5,51 % -1L99% | -0.80% -3,49% =2, 4054
(6,35 | (-167)*** | 054 | (284 | (L1
+3 - 0,10% | -1,18% =0,33% -4 48%,
0,08y | (-0.80% (
Retorno de 4 - -166% | -2,08% -2,17%
mercado | | | L3 ] (-142) | (-L70)*** |
ajustado +5 - S6T% | -245% =1,54%
(Market (-3.07)* | (-L6T)*** {-1.25)
Adjusted | 6 | : | -1,50% 209% | -2.66%
Returm) (-1,25) (1.42) -2, 16)** {-0,15)
+7 -62,76% -1,18% 0,06% -10,91%
i=00, 99y (0,04 (=5,103)%
8 0,35% -0, 29% 6,00%
(0,30 {=0,20)
! -2,20% -2.71% -2 30%
(=1 85)*** (=], 84)%** (=1 94y*ss
+10 17,96% 0,73% 04595 = 29%

(11.98)* (0,62 {=0,33) (=0.73)

Panel B: Retomo anommal acumulado a un dia r (CAR)

Mdtodo Ventana La Polar Falabella Cencosud Ripley
[0; +5] -34,18% -13,66% -14,87%
Rulurm_' (-7 61}* (-3,75)* (-4,09)*
IJ"."'_"Ul‘lI [0; +10] <75,92% -15,34%
sjustado (-3.11)*
[0; +5] -3,77%
Modelo de | (-1.28) )
Mercado [0; +10] £.17% B &
| (=2,05)** (-0.43) (-2,96)*
- 4 T 0, MWL ¥
Retorno de 10:+3] = :.Li“rllll.\.',- I_L{jiﬂ:
.\]:L'rt".ulu [0: +10] . : 5250, 15.66% | -27.96%
Ajustade {=15.047* {(-1.08) (-384)% | (-3EN*

Fuente: elaboracién propia

La tabla 3, panel B, muestra el retorno anormal acumulado para un dia # (CAR, ), considerando ventanas
de 5 [0; +5] y 10 [0; +10] dias a partir del evento. La Polar registré un CAR negativo y significativo a 5 dias
(entre -29,74% y -34,18%) y a 10 dias (entre -72,66% y 75,92%) del evento. Este retorno fue persistente y
significativo en las ventanas [0; +5] dias y [0; +10] dias, de acuerdo con los tres modelos y con un 99% de
confianza. Segun los resultados, la empresa mds afectada fue Hites, con CAR negativos y significativos a 5
dias (entre -17,44% y -28,72%) y a 10 dias (entre -24,63% y -34,34%) después del 9 de junio. Cabe senalar
que Hites tenfa un modelo de negocios similar al de La Polar. Por otra parte, la evidencia no fue concluyente
con respecto al efecto en los retornos de Cencosud, cuyo CAR fue negativo y significativo solo en la ventana
[0, +5] y de acuerdo con el primer modelo (mean adjusted return). A partir del andlisis de los 7, y CAR,,
se concluyd que el mercado habria castigado en alguna medida el precio de las acciones de las compaiifas de
retail, ante la posibilidad (las sospechas) de que estas también hayan realizado repactaciones unilaterales no
reveladas en sus estados financieros; la empresa Hites fue la mas afectada. En consecuencia, se rechazan Ho

y H(),z.
Conclusiones

Este estudio analizé los efectos de una prictica extrema de earnings management —la repactacion unilateral
de créditos morosos— en los estados financieros e indicadores de desempefo de la empresa La Polar; y evalu6
el efecto de la revelacion de tales practicas contables en los retornos accionarios de la firma y del sector rezail
de Chile. Se concluyé que la contabilidad de repactaciones unilaterales mejoré la apariencia de los estados
financieros y los indicadores de desempefio de la firma; y que, una vez revelada esta situacién, el mercado
castigd el precio de las acciones de La Polar y también de las otras compaiias de rezail, ante las sospechas de
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que estas también realizaran repactaciones no reveladas en sus estados financieros, escenario en que la firma
Hites fue la mds afectada.

El estudio mostré que la forma de un registro contable puede ocultar el fondo econémico de una
operacién. También mostré que un reporte financiero puede ser alterado por medio de un plan (un sistema de
repactacién unilateral de créditos morosos) que consiga inflar activos (cuentas por cobrar), abultar ingresos,
y omitir notas explicativas que revelen aspectos claves de los estados financieros de una firma (pérdidas y
castigos por incobrables). Ademds, el andlisis de los resultados soporta la idea de que una baja liquidez (en
este caso, originada en un problema de incobrabilidad) puede actuar como un incentivo para que los gerentes
se involucren en la manipulacién de los estados financieros. Finalmente, los resultados del estudio apoyarian
el uso de ratios financieras para detectar informes financieros adulterados.

Para evitar los errores de juicio causados por este tipo de précticas de earnings management, se requiere un
correcto andlisis de los estados financieros y de los fundamentos del valor econémico de un negocio, junto con
mayores actividades de control y monitoreo. Se espera que este estudio contribuya a una mayor comprension
y alerte sobre las practicas de earnings management que podrian efectuarse en el sector rezail de una economia
emergente y en transicion, en especial en los paises latinoamericanos que presentan caracteristicas similares

a las de Chile.
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Notas

La Tercera, viernes 10 de junio de 2011, p. 1.

Esta teorfa le valié el premio Nobel de Economia a Daniel Kahneman en 2002. Amos Tversky habfa muerto en 1996.
Expected Utility Theory.

Las cifras contables del ejemplo obedecen a supuestos y al objetivo de lograr la comprensién del lector.

El ejemplo no considera los efectos tributarios de las transacciones de venta y repactaciones unilaterales.

AN R W N =

Se asumen intereses y comisiones equivalentes al 22,8% anual del monto de la venta a crédito.
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7 La cuenta por cobrar asciende a: CLP 100.000 + CLP 22.800 = CLP 122.800. El 10% de ese monto es CLP 12.280.
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