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Resumen:

Este articulo examina si existe evidencia del problema de manipulacién del resultado en Latinoamérica, asi como la intencién de
informacién (pérdidas o ganancias) de las organizaciones en la regién. Para este cometido, se recurre a la metodologfa de anlisis
grifico y estadistico de distribuciones, que da senales sobre el problema. Este andlisis se realiza en una muestra de compaifas
cotizadas de 11 paises de Latinoamérica. Los resultados sugieren que, en general, la manipulacién del resultado en Latinoamérica
se da para informar sobre pequenas pérdidas en el resultado operativo y pequenas ganancias en el resultado neto. En particular, se
encuentra evidencia estadistica de manipulacién del resultado a nivel pais para Chile, Ecuador, México, Pertt y Venezuela.

Cédigo JEL: B52, C46, M41
Palabr as clave: manipulacién del resultado, Latinoamérica, andlisis de distribucién.

Abstract:

This article examines whether there is evidence of the problem of manipulation of financial results in Latin America, as well
as the intention of information (losses or gains) by regional organizations. For this purpose, the methodology of graphical and
statistical analysis of distributions is used, which provides signals about the problem. This analysis is conducted on a sample of
listed companies from 11 Latin American countries. The results suggest that, in general, the manipulation of financial results in
Latin America occurs to report small losses in operating results and small gains in net results. Particularly, statistical evidence of
result manipulation at the country level is found for Chile, Ecuador, Mexico, Peru, and Venezuela.

Keywor ds: manipulation of financial results, Latin America, distribution analysis.

Resumo:

Este artigo examina se existe evidéncia do problema de manipulagio de resultados contabeis na América Latina, assim como a
intengio de informagio (perdas ou ganhos) das organizagdes na regido. Para esse propdsito, utiliza-se a metodologia de andlise
gréfica e estatistica de distribuicdes, que fornece sinais sobre o problema. Essa anlise ¢ conduzida em uma amostra de empresas
listadas de 11 paises da América Latina. Os resultados sugerem que, de forma geral, a manipulagio de resultados contdbeis na
América Latina ocorre para informar sobre pequenas perdas no resultado operacional e pequenos ganhos no resultado liquido.
Especificamente, encontram-se evidéncias estatisticas de manipulagio de resultados em nivel de pais para Chile, Equador, México,
Peru e Venezuela.

Palavras-chave: manipulagio de resultados contdbeis, América Latina, andlise de distribuicio.
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Introduccién

La manipulacién del resultado contable se ha estudiado con profusién principalmente en Europa y Estados
Unidos. Esta ha sido una respuesta de la academia a los cuestionamientos sobre la calidad de la informacién
financiera que se generaron con los casos de Enron, Worldcom, Parmalat, entre otros (Vidal, 2003, como se
cité en Govorova, Jaray Lépez, 2013).Sin embargo, en regiones de economias emergentes, los trabajos en esta
linea de investigacién son atin incipientes. El presente articulo contribuye a los anélisis de la manipulacién del
resultado contable en el contexto de Latinoamérica, una regién caracterizada por la corrupcion y debilidad
de proteccién del inversionista (Sdenz y Garcia, 2014).

El analisis se vincula a lalinea de investigacién reconocida internacionalmente como earnings managment,
cuyo objeto son las pricticas contables que se dan cuando:

« . . e . . 4 . e .

Los directivos usan su juicio en la divulgacién financiera y en la estructuracién de transacciones para alterar los reportes
financieros con el fin de confundir ciertos usuarios sobre el desempefo econdmico subyacente de una compafiia o con
el fin de influenciar los resultados contractuales que dependen de las cifras contables reportadas.” (Healy y Wahlen, 1999, p.

368)

En el trasfondo de este concepto estd, entonces, la intencién de engafio a terceros para favorecer un
interés particular. De manera especifica, la manipulacién del resultado es comprendida para efectos de este
trabajo como una forma de corrupcién organizacional. Ademds, esta forma de corrupcién estd
enmarcada en un contexto institucional que naturaliza las pricticas de manipulacién del resultado.

A partir de lo anterior, el presente articulo tiene por objetivo analizar el problema de manipulacién del
resultado visto como forma de corrupcién organizacional, en una muestra de compafias de Latinoamérica.
Ademas, asumiendo a priori la existencia de manipulacién del resultado, se pretende identificar si el
problema se da en diferente sentido entre los paises de la region. Para ello, se provee evidencia empirica que
se suma a la literatura sobre manipulacién del resultado empleando el andlisis de distribucién (Gallén y
Giner, 2005; Cano, 2007; Parte y Gonzalo, 2009).

Tras la introduccidn, en el articulo se presenta un marco analitico desde el cual se comprende y analiza la
manipulacién del resultado en Latinoamérica. Luego se describe la muestra y la metodologia empleada en
el estudio. Se continta con los resultados agregados e individuales por pais, y se cierra con un apartado de
conclusiones.

Marco analitico

El problema de manipulacién del resultado se ha estudiado principalmente desde dos marcos: la teoria de
la agencia y la teoria institucional. La teoria de la agencia centra su atencién en los micro-agentes; mientras
que la teorfa institucional se enfoca en las instituciones, que son un conjunto de convenciones culturales y
legales que sobrepasan la capacidad de eleccion de los agentes. Dado que no hay rivalidad epistemoldgica
entre la teoria de la agencia y la teoria institucional, es posible seleccionar uno de los dos marcos tedricos
para el anélisis de la manipulacién del resultado, dependiendo del objetivo particular del estudio.

Este trabajo se alinea con la teoria institucional, ya que se procura analizar la manipulacién del resultado a la
luz de particularidades de la regién latinoamericana. En este contexto, las organizaciones se desenvuelven en
un marco de précticas distintas a las del resto del mundo (Santiago y Back, 2004; Santiago, Brown y Bdez,
2009). Las organizaciones en Latinoamérica se caracterizan por ser de propiedad y control familiar (Santiago
et al.,2009; Jara y Sepulveda, 2016), o por estar vinculadas a grandes inversionistas, como holdings (Santiago y
Back, 2004) ¢ inversionistas institucionales (Blume y Alonso, 2007). Ademds, en la regién existe una débil
proteccion al inversionista (Lépez y Saona, 2005; Garay y Gonzélez, 2008) debido a la tradicién legal francesa
(LaPorta, ez al., 1998), una fiscalidad ineficiente (Jiménez, 2015) y mercados de capitales incipientes (Briano y
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Rodriguez, 2016). Finalmente, el entorno cultural de las organizaciones latinoamericanas, que determina sus
actuaciones (Cruz, 1995), estd afectado por la corrupcién (Montaner, 2001). A partir de las particularidades
de Latinoamérica, es menester pensar el problema de la manipulacién del resultado para la regién, con la
intencion, ademas, de identificar si existen diferencias entre los paises objeto de estudio.

La teorfa institucional permite comprender que la manipulacién del resultado estd determinada por
el contexto institucional en el que operan las organizaciones. El analisis desde la teorfa institucional ha
evidenciado que la existencia y magnitud de manipulacién del resultado estan relacionadas con ciertas
variables de los paises: como la cultura de propiedad empresarial, familiar o cotizadas (Sdenz y Garcia,
2014; Jara y Sepulveda, 2016); la proteccion al inversionista (Leuz, ez al., 2003; Bao y Lewellyn, 2016); el
sistema de financiacién (Rodriguez y van Hemmen, 2010; An, ez al., 2016); el desarrollo del mercado de
capitales (Briano y Rodriguez, 2016) y la cultura (Pacheco y Wheatley, 2017). Asi, a partir de sus variables
institucionales, la teoria institucional permite comprender las diferencias que existen entre un pais o una
region y las demas.

Pensar el problema de la manipulacién del resultado a la luz de los postulados de la teoria institucional
sugiere, ademds, abandonar el andlisis del individuo como agente calculador de la manipulacién. Mas que
eso, la teorfa institucional invita a pensar en que la manipulacién es un caso de corrupcién, visto como un
problema que “se genera y florece en el mundo de las relaciones sociales, donde los individuos, su agencia,
su comportamiento, estan intimamente vinculados y afectados por las interacciones y contextos donde se
mueven y construyen su propia imagen, su propia voluntad” (Arellano, 2017, p. 812).

El analisis de la manipulacién del resultado a partir de las instituciones, y no de los microagentes que hacen
parte del problema, tiene sentido si se comprende que un contexto organizacional o estructural corrupto
puede estar instalado a priori de la existencia del individuo (Arellano, 2017).

Ademads, es necesario concebir a la organizacién como un espacio de interaccién social en el cual se
reproducen las précticas aceptadas o legitimadas, incluso las de corrupcién. Dichas précticas se repiten y
se generalizan al punto que no se cuestionan, aceptandose como normales (Arellano, 2017). De tal forma,
una persona que se incorpora a la organizacion va a ser inducida a reproducir lo que encuentra como
normal. Este proceso de interaccién social es ineludible dado que “corruptor y corrompido, corruptos y
victimas, se encuentran tarde o temprano en el marco de organizaciones que los regula, vigila, alienta o
intenta controlar” (Arellano, 2017, p. 815). En dicho proceso de socializacidn, la contabilidad juega un papel
determinante.

A los ojos de McPhail (1999), la contabilidad desarrolla un tipo de identidad moral desde la cual los
individuos se comportan de acuerdo con los intereses de la hegemonia econémica. Bajo esta légica, los
encargados de la informacién contable en las organizaciones asumen un marco ético segun el cual los
fines econdémicos son éticos como tal. Lo anterior permite comprender el porqué de la aceptacién y la
naturalizacién de la manipulacién del resultado en algunos contextos (Geiger ez al., 2007). Desde la critica de
McPhail (1999), lo éticamente correcto es la maximizacién de la funcién de utilidad de los individuos, aunque
implique practicas como las de manipulacién del resultado. En este sentido, la contabilidad constituye una
forma de racionalizacidn que justifica todo tipo de précticas que contribuyan a la maximizacién de la utilidad.

El proceso de socializacién permitido por la contabilidad es comprendido mediante un acto de
racionalizacién individual. La racionalizacién es una interpretacion, una estrategia de sentido a través de la
cual los actores de un grupo organizacional pueden construir una légica segun la cual un acto no es corrupto
(malo), sino necesario para lograr un bien comun. Esto con el fin de mantener un discurso de moral colectiva
que justifique al grupo (Ashforth y Anand, 2003, como se cité en Arellano, 2017). Ademds, la racionalizaciéon
permite resolver el problema de disonancia cognitiva que se genera cuando los individuos hacen cosas que
moralmente no desean realizar (Brown, 2014; Cornejo ez al., 2017). Asi pues, a través de la objetividad que
permite la contabilidad, el individuo se aliena de su responsabilidad frente a un acto que puede ser visto como
corrupto y, en este sentido, se legitima ante la sociedad.
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Con base en el marco analitico construido a partir de la teoria institucional y de la corrupcién
organizacional, a continuacién, se realizard un andlisis de la manipulacién del resultado en algunos paises de
Latinoamérica. La intencidn de este andlisis es evidenciar que la manipulacién del resultado es una expresion
de un contexto organizacional corrupto enmarcado en instituciones particulares en cada pais.

Muestra

La poblacién objeto de estudio corresponde a las companias con propiedad y domicilio en la regién de
Latinoamérica. Para la seleccién de la muestra, se consider6 una base de datos que homogeniza la informacién
de los distintos paises, de manera que los datos sean comparables. De tal forma, se recurre a la plataforma
Bloomberg, que ha sido fuente en distintos trabajos de contabilidad y finanzas (p. ¢j., Bleakley y Cowan, 2008;
Vyas, 2011; Ramos y Veiga, 2011; Bianconi y Yoshino, 2014; Gozgor et al., 2016). Esta plataforma compila
informacién financiera de companias cotizadas en bolsa. Como en Latinoamérica no existe una base de datos
estandarizada de companias no cotizadas en bolsa, se excluyen este tipo de empresas de la muestra.

Las variables requeridas para el analisis fue otro factor de seleccién de la muestra. El analisis de distribucién
de la manipulacién del resultado requiere el cilculo de variaciones interperiddicas de datos del estado de
resultados y del estado de situacién financiera, para evaluar un comportamiento aleatorio y las posibles
desviaciones que indicarian la presencia de manipulacién del resultado. Con la aplicacién de este criterio, se
obtienen datos de 11 paises que cuentan con al menos dos empresas listadas en bolsas locales y de las cuales
se dispone la informacién necesaria para calcular la variacién periddica de las variables. Como resultado, se
alcanzan 4 355 observaciones, correspondientes a los datos anuales de 871 compainias pertenecientes a 11
sectores distintos para el perfodo 2012-2016 (ver tabla 1).

TABLA 1.
Composicién inicial de la muestra: empresas por pais

g g & = i =

= = @ = 2 8 | = =]
AERETR R PR R RE
2| & 2 v S g = - A = 8 =
< o B ‘ Al i -t
85 20 366 101 15 45 80 38 79 20 22 871

Fuente: elaboracién propia.

En consistencia con la literatura previa se eliminan las empresas pertenecientes al sector de banca y
seguros financieros, debido a las particularidades de la contabilidad aplicable a este sector econémico (Parte
y Gonzalo, 2009), por lo cual se pierden 40 observaciones. Ademds, se eliminan las empresas para las que no
existen datos suficientes para el cdlculo de variaciones interperiddicas que son necesarias para el analisis. En
este filtro se perdieron 1 275 observaciones. Finalmente, para evitar sesgo por datos atipicos, se eliminan los
valores extremos correspondientes al 1 % superior ¢ inferior de la variable del resultado neto, con lo cual se
perdieron 61 observaciones.

Debido a la disponibilidad de informacién, se constituye una muestra no consistente en el nimero de
empresas por pais y por afio. Sin embargo, dado que no se hace un anélisis de panel, la confeccién muestral
no afecta el andlisis. La muestra queda compuesta finalmente por 2 997 observaciones perteneciente a més
de 585 empresas entre 2012 y 2016, como se presenta en la tabla 2. Una observacién es entendida como la
informacidn contable de una empresa (7) para un afio (#). El nimero de empresas por pais refleja la disparidad
del tamafio de los mercados bursitiles en la regién latinoamericana.
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TABLA 2.
Composicion final de la muestra: observaciones por pais y por afio

Pais 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Argentina 72 73 70 71 71 357
Bolivia 2 4 3 0 ] ]

Brasil 241 240 249 252 252 1234
Chile 94 a5 96 a5 a5 475
Colombia 2 10 12 15 15 64
Ecuador 18 26 3 4 3 54
Meéxico 75 73 73 71 74 366
Paraguay 0 17 2 0 0 2
Peni 74 75 75 70 69 363
Uruguay 3 6 7 5 29
Venezuela 3 5 5 2 2 17
Total 596 624 605 585 587 2997

Fuente: elaboracién propia

Metodologia

Para medir la manipulacién del resultadoen la literatura se ha empleado, principalmente, el célculo de la
discrecionalidad en los ajustes por devengo (Castrillo y San Martin, 2008). Sin embargo, este tipo de andlisis
supone per se la existencia del problema de manipulacién del resultado. Como alternativa, y dadas sus
posibilidades descriptivas, este estudio sigue la técnica del andlisis de distribuciones que también ha tenido
acogida en trabajos previos (Burgstahler y Dichev, 1997; Gallén y Giner, 2005; Parte y Gonzalo, 2009;
Govorova et al., 2013).

La metodologia de andlisis de distribuciones se basa en posibles irregularidades en las frecuencias de
distribucién de pequenas pérdidas y pequenos beneficios. De tal forma, la manipulacién del resultado se
manifiesta como pequenas pérdidas con frecuencia baja y utilidades pequefias con frecuencias sostenidas.
Siguiendo a Gallén y Giner (2005), en la representacion grafica de la distribucién del resultado se visualizaria
la existencia de una diferencia evidente entre los intervalos de pequenas pérdidas y pequenas ganancias. Es
decir, la frecuencia en las pequenas ganancias serfa visualmente diferente con respecto a la frecuencia en las
pequenas pérdidas. La amplitud de los intervalos del resultado se calcula usando la férmula de Degeorge ez

al. (1999):

2-(q3 —ql)

?Va'ﬁ [Ecuacién 1. Distancia de intervalos de frecuencia]

Donde 43 es el valor del tercer cuartil, ¢/ es el valor del primer cuartil y IV es el nimero de observaciones.
Esta férmula guarda una relacién positiva con la dispersion de los datos y una relacién negativa con el nimero
de observaciones disponibles.

Ademids, se utiliza la prueba estadistica de diferencias estandarizadas propuesta por Burgstahler y Dichev
(1997). Esta permite evaluar variaciones anormales de la cifra del resultado que sugerirfan la realizacién de
précticas de manipulacién del resultado. La prueba analiza si la diferencia entre la frecuencia observada y la
frecuencia esperada es estadisticamente significativa y positiva en los intervalos inmediatamente superiores a
cero y negativa en los intervalos inmediatamente inferiores a cero. La prueba de Burgstahler y Dichev asume
que, bajo la hipétesis nula de que no se manipule el resultado, la distribucién del resultado y de su variaciéon
son relativamente suaves (s7z00th).
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Interpretando a Burgstahler y Dichev (1997), Takeuchi (2004) plantea que si X; (con i = 1, ..., n)son
variables aleatorias independientes cuya funcién de distribucién es F; y se suponen puntos igualmente
espaciados -00 = ¢y < ¢; < ...< ¢ = oo, donde ¢; - ¢j . ;= b para todos los j = 2, ..., k -1; entonces, una
frecuencia empirica en (cj_l,cj) es:

n

=) X e(gagllG=1..k

i=1
Donde:

- b denota un intervalo de valores,

-y es la frecuencia del intervalo,

- x representa una variable aleatoria independiente,

- c es un valor aleatorio de la funcién de distribucién.

Entonces, si ¥} sigue una distribucién multinomial con:

pj = P(X[- € (cj_l, cj.-]) = F(Cf) . F(cj_l)
Por tanto, E(Y;)= np; y var (¥}) = np; (1-p)).
Donde:

- P es la probabilidad,

- p es la probabilidad de éxitos,

- E (Y;) es la el valor esperado de la frecuencia Y para un valor ,
- 7 es el nimero de observaciones.

Para Burgstahler y Dichev (1997), la suavidad estd en que la frecuencia esperada de un intervalo de la
distribucidén del resultado es el promedio de la frecuencia de los dos intervalos inmediatamente adyacentes.
Asi, el valor esperado del nimero de observaciones en un intervalo es:

4D
py = =2 k- 1)

[Ecuacién 2. Valor de frecuencia esperada)

Para probar la hipdtesis nula de que la distribucién es suave se usa el estadistico compuesto por la
diferencia entre la frecuencia observada y la frecuencia esperada de un intervalo j, dividida entre la
desviacién estdndar estimada de la diferencia. Takeuchi (2004) formula la prueba asi:

((Bj-1 +D0;41)/2) — p;
\f’val‘((:ﬁj—l + ﬁ;‘+1)/2) - ﬁf

tBD =

[Ecuacién 3. Prueba de Burgstahler y Dichev]

donde p; = Y;/nyvar((p;_1 + P;+1)/2) — P; es igual a:

1 1 1
;Pj(l —-p;) + E(pj—l +p501) (1 —pjo1 —pjer) + EP;‘(P;‘—l +pji1)

[Ecuacién 4. Varianza de la Prueba de Burgstahler y Dichev]
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Bajo la hipdtesis nula de la Ecuacién 2, BD sigue una distribucién normal estindar. Para efectos del
analisis, la hipdtesis nula corresponde a no manipulacién del resultado.

Al analizar la distribucién del resultado, se utilizan dos medidas de rentabilidad: (1) la rentabilidad del
periodo y (2) su variacién con respecto al afio anterior. Ambas medidas se analizan en los componentes
operacional y neto, con el fin de identificar la seccién (operacional o no operacional) de la manipulacién
del resultado. En correspondencia con la literatura (Govorova ez 4/., 2013; Gallén y Giner, 2005), la variable
de rentabilidad se estandariza dividiendo la utilidad operacional y neta entre el activo total. Por su parte, la
variacion de la rentabilidad corresponde a la diferencia de la utilidad en dos periodos consecutivos, dividido
entre el promedio del activo total de esos dos periodos o entre el activo total del cierre del periodo rezagado.
Como el calculo de la variacién de la rentabilidad requiere informacién de dos periodos, las observaciones
finales quedan reducidas a 2 313, perdiéndose 684 datos del ano 2012.

Resultados generales

La tabla 3 retine las estadisticas descriptivas del resultado y de sus variaciones, normalizadas por el activo total.
Como se espera, las variables compuestas por la utilidad operacional presentan niveles superiores frente a las
variables que incluyen la utilidad neta, debido a los componentes no operacionales y a las cargas tributarias.
También, se observa que desde la mediana de las variables los datos son positivos; en el percentil 25, a
diferencia de la utilidad operacional sobre activos totales, los valores son negativos, aduciendo a pérdidas o
variaciones negativas de la utilidad.

TABLA 3.
Estadisticas descriptivas

Variable F— = . =
(Obs. 2908) Media | Des. Est. | Perc. 25 | Mediana | Perc. 75
U, /AT, 0.059 0.108 0.019 0.060 0.109
UN, /AT, 0.017 0.121 -0.003 0.030 0.071

(UO, — UO,_,)/AT,_, | 0.005 | 0215 | 0.017 | 0005 | 0.027
(UN, — UN,_,)/AT,_, | -0.004 | 0333 | -0.021 | 0001 | o0.021

Fuente: elaboracién propia.

En la figura 1 se presenta la distribucién del resultado dividido en dos paneles. El panel A corresponde
a la distribucién del resultado ordinario del periodo sobre el activo total del periodo. El panel B es la
distribucidn del resultado neto del periodo sobre el activo total del periodo. Siguiendo la Ecuacién 1 acuniada
por Degeorge ez al. (1999), la distribucién estd agrupada en intervalos de 0,012 en el panel A, mientras que
en el B los intervalos son de 0,010. Para ambos paneles, el ¢je de las ordenadas corresponde a la frecuencia
de las operaciones en cada intervalo, mientras que el ¢je de las abscisas constituye los valores del resultado
estandarizado por el activo.
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Panel A, Distribucion del resultado ordinario sobre active

Frecuencia

T — UD/AT,

o e e e e e e

Panel B. Distribucion del resultado neto sobre activo

Frecuencia

UN, /AT,

-1 -5 0 5

FIGURA 1.

Distribuciones del resultado
Fuente: elaboracién propia.

Como se observa en la figura 1, la distribucién del resultado tanto operacional como neto presentan un
aumento significativo en los intervalos inmediatamente superiores a cero, identificado con la linea vertical
interrumpida, lo cual soporta la idea de existencia de manipulacién del resultado. Un andlisis visual de la
distribucién del resultado operativo frente al resultado neto evidencia que la manipulacién del resultado neto
es mayor a la manipulacién del resultado operacional, indicado por el salto en el intervalo inmediatamente
siguiente a cero. Esto sugiere que la atencién debe dirigirse al resultado neto, particularmente, a los
componentes de ingresos y egresos no operacionales y al impuesto sobre las ganancias.

En la figura 2 se presenta la distribucién de la variacién del resultado dividido en dos paneles. El panel A
corresponde a la distribucién de la variacién del resultado operacional del periodo sobre el activo total del
periodo rezagado. El panel B es la distribucién de la variacién del resultado neto del periodo sobre el activo
total del periodo rezagado. De acuerdo con la Ecuacidn 1 planteada por Degeorge ez a/. (1999), la distribucion
estd agrupada en intervalos de 0,0065 en el panel A, mientras que en el panel B los intervalos son de 0,0063.
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Para ambos paneles, el ¢je de las ordenadas corresponde a la frecuencia de las operaciones en cada intervalo,
mientras que el eje de las abscisas constituye los valores del resultado estandarizado por el activo.

Panel A. Distribucion de la variacion del resultado ordinario sobre activo rezagado

Frecuencia

() e —————————————————

~ U0, — U0, /AT,
5

Panel B. Distribucion de la variacion del resultado neto sobre activo rezagado

Frecuencia

UN: = UM(—U’ATE—I

-5 0 5

FIGURA 2.

Distribucidn de variacién del resultado
Fuente: elaboracién propia.

El andlisis de la figura 2 permite identificar las intenciones de manipular el resultado para presentar
pequenios aumentos de las ganancias o para evitar descensos. La distribucién de la variacién del resultado
tanto operacional como neto presentan un comportamiento de campana con tendencia a cero, identificado
con la linea vertical interrumpida. Un anélisis visual de la distribucion de los datos no darfa soporte a la idea
de que se manipula el resultado para exponer crecimientos o para evitar descensos sostenidos de las ganancias.

Para evaluar si las diferencias observadas en los histogramas son estadisticamente significativas, la tabla 4
presenta los datos de evaluacién de frecuencia de Burgstahler y Dichev (BD). En el Panel A de la tabla se
exponen los datos del resultado operacional, mientras que en el Panel B se presentan los datos del resultado
neto. En la tltima columna se encuentra el valor de dicha prueba, siguiendo la formulacién de Takeuchi
(2004). Asumiendo un nivel de significancia de 0,05, se rechaza la hipétesis nula de no manipulacién del
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resultado operacional en los intervalos [-0.025, -0.012) y [-0.012, 0) del Panel A, pero no en los intervalos
inmediatamente superiores a cero. En el Panel B, con una significancia estadistica del 0,05, solo se rechaza la
hipétesis nula de no manipulacién del resultado neto en el intervalo [0, 0.01). Llama la atencidn el signo del
intervalo [-0.012, 0) en el Panel A, del resultado operacional, que sugiere que las organizaciones de la muestra
manipulan el resultado para informar un menor resultado operativo.

TABLA 4.
Andlisis diferencias estandarizadas del resultado
Panel A. Resultado operacional
Tnbdeivabus I-'recue_ncia Frecuencia Diferenc.ia Test BD
observada esperada frecuencias
[-0.025, -0.012) 68 925 -24.5 B L
[-0.012, ) 124 a7 27 2 0GHEx
[0, 0.012) 126 136.5 -10.5 -0.75
[0.012, 0.025) 149 160 -11 -0.73
Panel B. Resultado neto
Tidervilos Frecue_ncia Frecuencia Diferenc.ia Test BD
observada esperada frecuencias
[-0.02,-0.01) 92 102 -10 -0.84
[-0.01, ) 133 160.5 =275 -1.88
[0, 0.01) 229 153 36 2. pohEx
[0.01, 0.02) 253 231 22 1.15

Fuente: elaboracién propia.

Enlatabla 5 se expone el andlisis de diferencias estandarizadas de la variacion del resultado en los intervalos
adyacentes a cero. La prueba tBD presentada en la tltima columna del panel A muestra una significancia
estadistica mayor que 0,05, por lo que no se rechaza la hip6tesis nula. En cambio, en el Panel B los asteriscos del
test BD muestran significancia estadistica y, por tanto, se confirma el problema de manipulacién del resultado
neto.

TABLA 5.
Andlisis diferencias estandarizadas de la variacidn del resultado

Panel A. Resultado operacional

Frecuencia | Frecuencia Diferencia

Intervalos o Test BD
observada esperada frecuencias
[-0.013,-0.007) 135 148 -13 -0.80
[-0.007, 0) 199 180.5 18.5 1.0%
[0, 0.007) 226 200 26 1.44
[0.007, 0.013) 201 1935 75 0.43

Panel B. Resultado neto
Frecuencia | Frecuencia Diferencia Test BD

Intervalos 2
observada esperada frecuencias
[-0.013, -0.005) 145 160 -15 -1.00
[-0.006, 0) 202 1895 2.5 0.14
[0, 0.006) 254 193 61 3.26%%*
[0.006, 0.013) 184 2005 -16.5 -0.98

Fuente: elaboracién propia.

El andlisis visual de distribucién del resultado operativo y neto sugieren que existe manipulacién del
resultado para evitar pérdidas. Sin embargo, en la prueba de diferencias estandarizadas (test BD) los resultados
sugieren que las organizaciones manipulan el resultado para informar pequefias pérdidas en el componente
operativo y para informar ganancias en el componente neto. Este indicio se soporta con el test BD en la
variacién del resultado, segtin el cual las organizaciones manipulan el resultado neto para informar sobre
pequenas variaciones positivas.

Los resultados generales de la muestra de compafias Latinoamericanas son evidencia del problema
de manipulacién del resultado, visto en este articulo como una forma de corrupcién organizacional. El
estadistico BD sugiere que en la regién se manipula el resultado operacional para informar pérdidas, mientras
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que cuando se desea informar pequefas ganancias se manipula el resultado neto. Ademas, las compaiias
gestionan el resultado neto para informar crecimientos constantes de las ganancias, lo cual implica que la
manipulacién se realiza en los rubros no operacionales.

La particularidad de estos resultados radica en que, diferente a como ocurre en otras regiones como
Europa y Norteamérica (Gallén y Giner, 2005; Govorova et al., 2013) en donde se evitan las pérdidas,
en Latinoamérica la manipulacién del resultado se da precisamente para informar pérdidas. Esta
diferencia, desde luego, debe estar acompafiada de un marco cultural que naturaliza las practicas que se
dan en las organizaciones y que, por lo tanto, difiere de una regién a otra. Entre otras cosas, la percepcién
ética sobre la manipulacién del resultado varfa segtin la nacionalidad de las personas (Geiger ez al., 2007).
Esto porque:

“La toma ética de decisiones estd profundamente enraizada en los valores culturales. Las normas culturales relacionadas
con aquello que es ‘correcto’ e ‘incorrecto; ‘aceptable’ o ‘inaceptable] ‘bueno’ o ‘malo] y aquello ‘importante’ e ‘insigni-
ficante’ enmarcan lo que uno cree acerca del mundo que nos rodea, incluyendo el entorno de los

negocios.” (Geiger et al., 2007, p. 56)

Lo que Greiger et al. (2007) advierten implica que para la regién latinoamericana, al menos asi lo
evidencia la muestra analizada, las normas culturales conciben como aceptables, buenas o correctas, aquellas
préicticas de manipulacién que llevan al resultado contable a informar cifras negativas en el resultado. Pese
al efecto bursatil que puede generar en la cotizacién de la accién, las compaiias de Latinoamérica prefi
eren llevar a pérdidas su resultado operacional; tal vez, debido a los mismos problemas de corrupcién en el

sector publico (Montaner, 2001) que afectan la legitimidad de la tributacidn, o a la debilidad en la fiscalidad
(Jiménez, 2015).

Resultados por pais

A partir de la muestra completa de empresas para los 11 paises analizados, los anélisis anteriores aportan
una idea general sobre la manipulacién del resultado en Latinoamérica. En esta seccidn se analizan para cada
pais las diferencias estandarizadas de los dos intervalos adyacentes a cero (intervalo negativo e intervalo
positivo) y se aplica la prueba BD para determinar si las diferencias son estadisticamente significativas, con
hipétesis nula de que no existe manipulacién del resultado. De esta manera, identificamos si el problema de
manipulacién del resultado se da de igual forma, o si difiere, entre paises. Debido al numero de
observaciones para Bolivia (9), no se genera el andlisis para dicho pais a nivel individual. También se excluye
del andlisis a Paraguay, ya que en la distribucién de los datos no hay suficientes frecuencias para los
intervalos negativos requeridos (ver tabla 6).
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TABLA 6.
Analisis diferencias estandarizadas intervalos negativos
) . Resultado operacional Resultado neto
Pais Observaciones
Dif. Frec. | Test BD Dif. Frec. Test BD
Panel A: intervalo negative del resultado
Argentina 356 -6.5 -0,73 4.5 0.64
Brasil 1233 3 0,5 -0.5 -0,05
Chile 476 7 0.89 2535 4 17HEE
Colombia 64 -2 -0.34 1 0,28
Ecuador 35 16 523%%% 2 0,59
Meéxico 366 2 0,18 12 1 Gk
Peni 363 2 0,27 8.5 147
Umnguay 25 -1 -0.38 3 1,22
Venezuela 17 3 2.60%%% 2 1,59
Panel B: intervalo negative de la variacion del resultado
Argentina 356 -1 -0,13 -5 -0.67
Brasil 1233 6 0,66 6 0.67
Clule 470 -8.5 -1.0% 1% 2,93%%%
Colombia 64 -1,5 -0.37 25 0.74
Ecuador 35 ND ND -0.5 -0,14
Meéxico 366 -13 -1.77 2 0.34
Peni 363 -2 -0.28 2.5 0,39
Uruguay 29 -2 -0,75 25 1,01
Venezuela 17 15 0,75 1 0,72
Dif Frec: Diferencia de frecuencias, Tasf BD: Test de Burgstahler v Dichev. La distancia de los intervalos es
de 0.0125 para los niveles del resultado y de 0.0063 para la variacion del resultado. ND significa que no hay
suficientes observaciones en el intervalo de interés, por lo que no ez posible calcular el estadistico.

Fuente: elaboracién propia.

La tabla 6 presenta el resultado del andlisis de diferencias estandarizadas para los intervalos negativos de
nueve paises latinoamericanos. Las columnas “Test BD” presentan el resultado del estadistico cuya hipdtesis
nula es que no se manipula el resultado. Entonces, se identifica significancia estadistica al 5 % para Ecuador,
Venezuela, Chile y México. Estos hallazgos sugieren que, parala muestra analizada, en Ecuadory Venezuelalas
compaiifas tratan de informar pérdidas en su resultado operacional, mientras que Chile y México lo hacen en
su resultado neto. El signo del estadistico BD indica que hay més observaciones de las esperadas en el intervalo
negativo, lo cual sugiere que las empresas manipulan para reportar una cifra del resultado negativo.

La tabla 7 presenta el analisis de diferencias estandarizadas para los intervalos positivos, tanto del resultado
neto como operacional. En ella se identifican aquellos paises en los que sus companfas manipulan el resultado
para presentar una utilidad positiva en algtin periodo o un crecimiento constante. Esta inferencia se precisa a
partir del estadistico de BD, cuya hipétesis nula es que no se manipula el resultado. Se encuentra significancia
estadistica al 5 % para Ecuador y Peru. El signo negativo del signo sugiere que hay menos compaiias de
las esperadas en los intervalos positivos del resultado operacional, es decir que las compafiias manipulan el
resultado para evitar una utilidad positiva.
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TABLA 7.
Analisis diferencias estandarizadas intervalos positivos
y : Resultado operacional Resultado neto
Pais Observaciones - -
Dif. Frec. | Test BD Dif. Frec. Test BD
Panel A: intervale positive del resultado
Argentina 338 5 0.64 -2 -0.25
Brasil 1233 3 0,31 6 0.67
Chile 478 -12.5 -1.39 8.5 1.4
Colombia a4 1.5 0,39 2 0,57
Ecuador 35 -9 -2 250 0 0
Meéxico 366 -1 -0,13 -9 -1.48
Peri 363 3.5 -0.5 -13 -1,96%%*
Uruguay 29 1.5 0.61 2.5 -0,85
Venezuela 17 -4 -1.78 0 0
Panel B: intervalo positivo de la variacién del resultado
Argentina 356 2.5 0,34 1.5 1.06
Brasil 1233 15,5 1.69 12,5 1,35
Chile 478 6.5 0,56 10 1,59
Colombia a4 -1.5 -0.4 -1 -0,28
Ecuador 35 2 0,59 2.5 0,73
Meéxico 368 9.5 1,51 [ 1,02
Pera 363 2 0.31 2 0,32
Uruguay 29 3.5 1.48 1 0.4
Venezuela 17 1 0,5 -1.5 -1.54
Dif Frec.: Diferencia de frecuencias, Test BD: Test de Burgstahler v Dichev. La distancia de los intervalos
es de 0.0125 para loz niveles del resultado v de 0.0063 para la variacion del resultado.

Fuente: elaboracién propia.

De los resultados por pais, llama la atencién que no se encontré evidencia del problema para Brasil,
cuando en dicho pais existe un nimero importante de estudios previos que identifican variables asociadas a la
manipulacién del resultado (p. ¢j., Fernandes ez al., 2014; Medeiros ez al., 2017; Lopo y De Jesus, 2017). Sin
embargo, otros estudios no son conclusivos en cuanto a la presencia del problema en dicho pais (ver Pelucio
etal.,2017).

Es importante reconocer que los resultados por pais estin enmarcados en un ambiente institucional. En
el ambiente institucional se encuentran las normas contables que determinan la calidad de la informacién
y, en ese sentido, hay una relacién entre los marcos normativos contables y la manipulacién del resultado.
Al respecto, Garza et al. (2017) prueban que en México la adopcién de estindares internacionales de
contabilidad contribuye a mejorar la calidad de la informacién contable, coincidiendo con resultados de otros
paises en los que mejora la calidad de la informacién contable cuando migran a estandares internacionales
(Landsman, Maydew y Thornock, 2012). Esto es relevante porque en los nueve paises analizados se siguen las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) (ver Ospina, 2016).

Finalmente, a la luz del marco analitico, se puede decir que la manipulacién del resultado no solo es una
evidencia de corrupcién organizacional presente en las companias de Latinoamérica, sino que el problema
responde a las individualidades institucionales de cada pais. En Ecuador y Venezuela, donde los hallazgos
sugieren que las companias manipulan el resultado operacional para informar pérdidas, sobresalen entre la
regi6n las debilidades institucionales en el desempefio del sector publico (ver World Economic Forum, 2017).
En México, en cambio, donde la manipulacién del resultado se da en el resultado neto para informar pérdidas,
uno de los principales problemas que afectan los negocios es la corrupcidn, segun la Executive Opinion
Survey (World Economic Forum, 2017). En este sentido, los entornos institucionales configuran un escenario
particular en el que se naturaliza la manipulacién del resultado de forma distinta en cada pais. Parafraseando a
Arellano (2017), dichas formas institucionalizadas de la manipulacién del resultado construyen una imagen
propia de los individuos, de los microagentes, afectados por las interacciones sociales de cada pais.
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Conclusiones

El presente articulo tenia por propésito analizar la existencia de manipulacién del resultado en Latinoamérica.
Para ello, se empled la metodologia de anélisis de distribucion del resultado para evaluar el comportamiento
de las cifras del resultado operativo y neto en compaiias cotizadas en bolsa de 11 paises de la regién. La
observacion de los hallazgos se realizé desde el marco analitico de la teoria institucional y de la corrupcién
organizacional.

El andlisis visual de los histogramas del resultado y su variacién sugiere que hay un salto en los intervalos
inmediatamente superiores a cero en los niveles del resultado operativo y neto. Esta situacién seria una
senal sobre la existencia de manipulacién del resultado para evitar pérdidas. Sin embargo, el analisis de
las diferencias estandarizadas indica que la manipulacién del resultado se da para informar pérdidas en el
resultado operativo. De aqui se infiere que las companias analizadas en la muestra se enfrentan a presiones
para manipular el resultado operativo, con el fin de mostrar pérdidas contables. En cuanto a la variacién
del resultado, los histogramas indican que no hay saltos en la distribucién, particularmente en los intervalos
adyacentes a cero.

Los resultados anteriormente expuestos estdn en contravia de la literatura europea que ha recurrido a la
metodologia de andlisis de distribuciones. Por ¢jemplo, los trabajos de Gallén y Giner (2005) estudian una
muestra de empresas espafiolas y encuentran manipulacién del resultado neto para evitar pérdidas e informar
pequenas ganancias. De igual manera, Govorova ez al. (2013) observan empresas de Europa y Norteamérica
y encuentran manipulacién para evitar pérdidas. Los resultados en las regiones de Europa y Norteamérica se
explican en los incentivos del mercado de valores por informar ganancias. Nuestros resultados, en cambio,
sugieren que las empresas en Latinoamérica tratan de informar pérdidas. Por lo que la diferencia en el hallazgo
para Latinoamérica constituye una motivacién para analizar la regiéon con mayor profundidad a la luz de las
particularidades de su contexto institucional.

En cuanto al andlisis por pais, los resultados sugieren que existe manipulacién del resultado en Chile,
Ecuador, México, Pert y Venezuela. En el caso de Chile, la manipulacién se da para informar pérdidas. Llama
la atencién este hallazgo dada la evidencia sobre casos de manipulacién del resultado para informar una
situacién positiva con intenciones financieras (Cornejo ez al., 2017). En Ecuador, las empresas analizadas
manipulan el resultado para informar sobre pequenas pérdidas. En México, la manipulacién se da para
informar sobre pequenas pérdidas en el resultado neto. En Pert, en cambio, se manipula el resultado para
evitar pequefias ganancias en el resultado neto. Finalmente, en Venezuela, las empresas analizadas manipulan
el resultado para informar sobre pequefias pérdidas en el resultado operacional. Estos resultados confirman
que la identidad social de Latinoamérica no representa homogeneidad, sino que existen condiciones propias
de cada pais que tienen un efecto en los problemas econdémicos, como la manipulacién del resultado.

La evidencia presentada se suma a las contribuciones que, aunque son incipientes, han develado que el
problema de la manipulacién del resultado no es exclusivo de Estados Unidos y de los paises de Europa, donde
instituciones como la Comisién de Bolsa y Valores (SEC, por sus siglas en inglés) incluye a las practicas de
manipulacién del resultado en sus focos de observacién y judicializacién (ver Levitt, 1998; Administrative
Proceeding File Nro. 3-9563, 1998; Administrative Proceeding File Nro. 3-10481, 2001). Casos como el de
La Polar en Chile, analizado por Cornejo ez a/. (2017), se convierten en antecedentes para adelantar mejoras
en las instituciones de fiscalizacién de los demds paises de Latinoamérica.

En este articulo se busca, ademads, contribuir a los estudios sobre corrupcién en Latinoamérica. Haciendo
eco de la invitacién de Arellano (2017), este trabajo plantea una problematizacién de la normalizacién de
la corrupcién y, particularmente, de la manipulacién del resultado, de manera que se genere una especie de
“desnormalizacién” de las pricticas que pueden ser vistas como naturales en las organizaciones.

Los anélisis institucionales pueden derivar en justificaciones o motivar la falta de conciencia sobre una
moralidad laxa. Sobre esto, Hofstede (1977) advierte que, en efecto, desde el relativismo cultural, no existen
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criterios universales para juzgar las practicas de determinadas culturas como buenas o malas. En ese sentido, los
seres humanos deben recurrir a sus propios valores al momento de tomar decisiones, si no “ellos se tornan en
personas alienadas, carentes de sentido de identidad” (Hofstede, 1977, p. 237). Precisamente, este relativismo
cultural hace que la percepcién ética de la manipulacién del resultado difiera entre paises (Geiger ez al., 2007),
lo cual invita al desarrollo futuro de una linea de investigacion sobre la ética en manipulacién del resultado
desde vertientes que problematicen su naturalizacién.

“La relacién social corrupta puede estar constituida de tal manera que sea normal” (Bratsis, 2003, como se
cité en Arellano, 2017, p. 813). Entonces, ademds del problema de las practicas corruptas per se, las sociedades
deben enfrentar la naturalizacién de dichas practicas. Para ello, es necesario reconocer su anormalidad o
extrafiez, solo partiendo de un marco de andlisis externo.
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