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RESUMEN

Exis te abun dan te evi den cia em pí ri ca in di ca ti va de que las em pre sas ma ni pu la rían la 

ga nan cia con ta ble que in for man, con el fin de ocul tar pe que ñas va ria cio nes ne ga ti -

vas en és ta. En es te tra ba jo ana li za mos la po si ble exis ten cia de ese com por ta mien to

en la ban ca chi le na e iden ti fi ca mos el me ca nis mo me dian te el cual es tas ins ti tu cio -

nes prac ti ca rían tal ma ni pu la ción. Encon tra mos prue bas com pa ti bles con la exis -

ten cia de ma ni pu la ción de la ga nan cia con ta ble re gis tra da, cu yo pro pó si to es evi tar

mos trar una va ria ción ne ga ti va de és ta. Esta ma ni pu la ción se lle va ría a ca bo uti li -

zan do la dis cre cio na li dad de la que go zan los ban cos pa ra es ti mar la pro vi sión por

in co bra bi li dad de prés ta mos. Du ran te el pe rio do que com pren de la mues tra, se

pro du jo un cam bio im por tan te en la re gu la ción pa ra la ban ca chi le na, orien ta do a

res trin gir la dis cre cio na li dad en el cálcu lo de di cha pro vi sión. Nues tro aná li sis in -

di ca que es te cam bio no eli mi na ría el ti po de ma ni pu la ción en es tu dio.

ABSTRACT

Pre vious re search has sho wed that com pa nies are temp ted to ma ni pu la te their re -

por ted ac coun ting ear nings in or der to obli te ra te small ne ga ti ve va ria tions in the se
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ear nings. Through our analy sis of Chi lean banks we find re sults that are in li ne

with tho se of the pre vious re search. Indeed, we find that Chi lean banks tend to

smooth their re por ted ear nings by ta king ad van ta ge of the dis cre tion with which

the banks are allo wed to es ti ma te their pro vi sions for bad and du bious loans. Dur-

ing the ti me pe riod co ve red by our sam ple, ban king re gu la tions we re chan ged in

or der to re du ce the dis cre tio nary cha rac ter of the es ti ma tion of the pro vi sions for

bad and du bious loans. Ho we ver, we find that this re gu la tory chan ge did not elim-

ina te ear nings smoot hing in Chi lean banks.

INTRODUCCIÓN

Los pri me ros tra ba jos que ana li za ron el efec to de cam bios ex clu si va men -

te con ta bles (que no afec tan los flu jos de ca ja) en el ren di mien to real de

una em pre sa, con clu ye ron que és tos no te nían efec tos es ta dís ti ca men te sig -

ni fi ca ti vos en los pre cios a lar go pla zo (Ka plan y Roll, 1972; Ka plan y Roll,

1973, y Ball, 1972). La re la ti va efi cien cia del mer ca do pa re cía dar le un ca rác -

ter ino cuo a las ma ni pu la cio nes con ta bles.1 Sin em bar go, a pe sar de la apa -

ren te fal ta de sen ti do eco nó mi co de es tas ma ni pu la cio nes, se ob ser va ban

cam bios sis te má ti cos en los mé to dos de de pre cia ción de in dus trias com ple -

tas que su ge rían con ello la exis ten cia de cier tas ga nan cias pa ra los ad mi nis -

tra do res (Watts, 1983).

Inves ti ga cio nes re cien tes (por ejem plo, De geor ge, Pa tel y Zeck hau ser,

1999; Kot ha ri, 2001, o Gar cía y Gis bert, 2003) han en con tra do que un por -

cen ta je sig ni fi ca ti vo de em pre sas ma ni pu la sus es ta dos con ta bles pa ra evi tar

re gis trar pér di das o dis mi nu cio nes en sus ta sas de ren ta bi li dad. Cuan do la

pér di da o dis mi nu ción de la ren ta bi li dad es de un ta ma ño tal que pue de ser

ocul ta da me dian te la in tro duc ción de un ses go dis cre cio nal en el cálcu lo de

la ga nan cia con ta ble, un por cen ta je no des pre cia ble de em pre sas eli ge ha cer lo.

La pro li fe ra ción de es tas prác ti cas obli ga a re con si de rar el ca rác ter ino cuo

de las mis mas. Las ra zo nes pa ra ello son múl ti ples. Por un la do, si bien los

mer ca dos pue den ser efi cien tes de for ma dé bil, Ball y Brown (1968) y Ni ño

(1997) en cuen tran que la in for ma ción con ta ble (que no afec ta flu jos de fon -

dos) tie ne un efec to tem po ral en los pre cios de mer ca do. Esto im pli ca ría que 

la ma ni pu la ción de la ga nan cia con ta ble po dría lle var a trans fe ren cias in de -
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1 Ka plan y Roll (1973), p. 5, se ña lan: “La ma ni pu la ción de los re sul ta dos pue de ser en tre te ni da,
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men te sig ni fi ca ti vo de lar go pla zo en los pre cios de las ac cio nes” (tra duc ción li bre).



bi das de ri que za en aque llas tran sac cio nes ce le bra das a pre cios afec ta dos

por tal ma ni pu la ción. Por ejem plo, Teoh, Welsh y Wong (1997) plan tean

que las em pre sas que rea li zan una ofer ta pú bli ca ini cial de ac cio nes mues -

tran en el pe rio do an te rior uti li da des ar ti fi cial men te abul ta das por me dio de 

ma ni pu la cio nes con ta bles. Los emi so res con uti li da des inu sual men te al tas

en el año de la ofer ta pú bli ca ini cial mues tran ren di mien tos (ajus ta dos por

ries go) in fe rio res al mer ca do ac cio na rio, du ran te los tres años si guien tes a la

ofer ta. Las em pre sas que es tán en el cuar til más agre si vo de ma ni pu la ción de 

uti li da des ob tie nen (des pués de tres años) un ren di mien to 20% me nor que

las del cuar til más con ser va dor.

Otro pro ble ma aso cia do a la ma ni pu la ción con ta ble vie ne da do por los

sis te mas de in cen ti vo. En em pre sas que no co ti zan en bol sa, bue na par te de

la re mu ne ra ción de los ad mi nis tra do res, en quie nes cae fre cuen te men te la

res pon sa bi li dad de có mo ha de con ta bi li zar se la ren ta bi li dad de la em pre sa,

vie ne con fre cuen cia da da en fun ción de la evo lu ción de la ren ta bi li dad con -

ta ble. A me nu do, los pre mios de los ad mi nis tra do res es tán con di cio na dos a

la con se cu ción de mí ni mos de ga nan cia o ren ta bi li da des por cen tua les, las

cua les tam bién se mi den con ba se en los es ta dos con ta bles. Si la ma ni pu la -

ción con ta ble por par te de los ad mi nis tra do res cons ti tu ye una prác ti ca ex -

ten di da, la efec ti vi dad de es tos me ca nis mos de in cen ti vo se ve gra ve men te

com pro me ti da y es ne ce sa rio re con si de rar las va ria bles a las cua les és tos es tán

ata dos, así co mo la efec ti vi dad de la au di to ría ex ter na (Watts y Zim mer man,

1986).

En el ca so de em pre sas que co ti zan en bol sa y en tre gan op cio nes de com -

pra de ac cio nes a sus ge ren tes, si la ma ni pu la ción con ta ble con si gue au men -

tar tem po ral men te el pre cio de mer ca do, es to per mi ti ría a los eje cu ti vos

ejer cer sus op cio nes y ob te ner una ga nan cia en de tri men to de los ac cio nis -

tas. En el ca so par ti cu lar de las en ti da des ban ca rias, és tas se en cuen tran muy

vi gi la das a fi nes de evi tar cual quier ti po de ma ni pu la ción con ta ble, ya que la

con ta bi li dad de los ban cos se usa de ma ne ra di rec ta pa ra su per vi sar que es tas

en ti da des cum plan con las re gu la cio nes des ti na das a ga ran ti zar su sol ven cia

y la de to do el sis te ma fi nan cie ro. Encon trar prue bas de ma ni pu la ción en un 

sec tor tan re gu la do y su per vi sa do nos lle va a cues tio nar nos has ta dón de

prin ci pios con ta bles más ri gu ro sos y au di to rías más es tric tas pue den ser

real men te efec ti vos pa ra con se guir po lí ti cas de go bier no cor po ra ti vo más

tras pa ren tes.

El pre sen te ar tícu lo bus ca: i) de ter mi nar si exis te o exis tió ma ni pu la ción a 
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fi nes de in tro du cir un ses go en los es ta dos con ta bles de los ban cos chi le nos,

ii) so me ter a prue ba una hi pó te sis del me ca nis mo por el cual la ma ni pu la -

ción se rea li zó, iii) apro ve char una ven ta na de cam bio re gu la to rio den tro del 

pe rio do de la mues tra pa ra com pro bar si la ma ni pu la ción es con se cuen cia

de un mar co re gu la to rio o prin ci pios con ta bles de ma sia do fle xi bles y si un

en du re ci mien to de la su per vi sión (au di to ría) y de las nor mas con ta bles pue -

de ha cer que la ma ni pu la ción de sa pa rez ca. El pre sen te ar tícu lo ana li za la

pre sen cia de ma ni pu la ción en los re sul ta dos con ta bles del sec tor ban ca rio

chileno.

De fi ni ción. Pa ra los fi nes de es te tra ba jo en ten de mos por ma ni pu la ción el

uso ses ga do de cri te rios o es ti ma cio nes con ta bles, des ti na do a in for mar

una ga nan cia con ta ble (de fi ni da de aquí en ade lan te co mo la úl ti ma lí nea

del es ta do de re sul ta dos o es ta do de pér di das y ga nan cias) su pe rior al que

re sul ta ría de usar cri te rios acor des con las me jo res prác ti cas con ta bles o

es ti ma cio nes es ta dís ti ca men te in ses ga das, con el pro pó si to de evi tar una

caí da en el be ne fi cio con ta ble re gis tra do.

El ca so de Chi le es en par ti cu lar in te re san te den tro de la Amé ri ca La ti na

de bi do a que la re la ti va es ta bi li dad de su eco no mía nos per mi te en con trar

dis tri bu cio nes de pro ba bi li da des sua ves pa ra los ren di mien tos de los ban -

cos, lo cual per mi te la apli ca ción de las prue bas es tán da res den tro de la bi -

blio gra fía de ma ni pu la ción con ta ble de ga nan cias. Por otro la do, du ran te el

pe rio do mues tral, la eco no mía chi le na abun dó en caí das de ren ta bi li dad re -

la ti va men te pe que ñas, que son po si bles de ocul tar me dian te ma ni pu la ción

con ta ble. Una ter ce ra ra zón pa ra es tu diar el ca so chi le no es la re for ma de la

Ley de Ban cos que se ge ne ra a par tir de la pro mul ga ción de la Ley 19528 en

no viem bre de 1997.2 Las nor mas dic ta das por la Su pe rin ten den cia de Ban -

cos e Insti tu cio nes Fi nan cie ras (SBIF), en vir tud de di cha Ley, mo di fi can va -

rios as pec tos de la ope ra to ria ban ca ria, in clu yen do la ma ne ra en la que se

deben ha cer las pro vi sio nes por los prés ta mos re fi nan cia dos, qui tan do im por -

tan tes gra dos de li ber tad que po drían uti li zar se pa ra ma ni pu lar la ga nan cia

con ta ble. A gran des ras gos, pre vio a la re for ma, me dian te la re fi nan cia ción,
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los ban cos po dían re ne go ciar vie jos prés ta mos mo ro sos y otor gar nue vos

prés ta mos re gis tran do és tos co mo cré di tos sin pro ble mas de co bro. Lue go

de la re for ma, la SBIF exi gió que to do prés ta mo ori gi na do en una re fi nan cia -

ción con ser va ra la ca te go ría de mo ro si dad co rres pon dien te al prés ta mo ori gi -

nal, im po si bi li tan do de es te mo do la re duc ción de los mon tos de pro vi sión

por in co bra bi li dad.3

Este ar tícu lo se or ga ni za de la si guien te ma ne ra. La sec ción I pre sen ta un

bre ve mar co con cep tual y re vi sión de la bi blio gra fía, la sec ción II in tro du ce

las hi pó te sis por com pro bar, la sec ción III des cri be los da tos y la me to do lo -

gía uti li za da, la sec ción IV pre sen ta los re sul ta dos ob te ni dos y su pos te rior

aná li sis, y por úl ti mo se rea li zan las con clu sio nes.

I. MARCO CONCEPTUAL

1. Con cep tos y defi ni cio nes

La bi blio gra fía fi nan cie ra pro por cio na abun dan tes prue bas res pec to a que

los ad mi nis tra do res, ya sean ac cio nis tas o ge ren tes (no ac cio nis tas), tie nen

in cen ti vos para man te ner las uti li da des o ga nan cias con ta bles por ac ción

cons tan tes o un poco cre cien tes. Se gún De geor ge, Pa tel y Zeck hau ser

(1999), los ad mi nis tra do res ma ni pu lan el in for me con ta ble de la uti li dad de

la em pre sa a fin de al can zar tres me tas bá si cas, las cua les son, en or den de

prio ri dad: i) ob te ner uti li da des o ga nan cias po si ti vas, ii) man te ner al me nos

la ga nan cia neta del pe rio do an te rior y iii) cum plir con las ex pec ta ti vas del

mer ca do. Entre otras ra zo nes para ex pli car este com por ta mien to, se men -

cio na que el mer ca do pa re ce cas ti gar el no cum pli mien to de cier tas me tas

(por ejem plo, no lle gar a cier ta uti li dad con ta ble por ac ción), y que los ad -

mi nis tra do res son eva lua dos (de ma ne ra ex plí ci ta o im plí ci ta) por las uti li -

da des con ta bles por ac ción y/o por el pre cio de mer ca do de la ac ción.4 Este

ar tícu lo se preo cu pa de un tipo es pe cí fi co de ma ni pu la ción, rea li za da con el

fin de evi tar mos trar una dis mi nu ción de la ga nan cia contable.

MANIPULACIÓN DE RESULTADOS EN LA BANCA CHILENA 985

3 La pro vi sión por in co bra bi li dad co rres pon de a una es ti ma ción de lo que se es pe ra no será re cu pe -
ra ble de las cuen tas por co brar vi gen tes. Con ta ble men te, sig ni fi ca re co no cer una dis mi nu ción del va lor
del ac ti vo (cuen tas por co brar), y re co no cer una pér di da por la fu tu ra in co bra bi li dad (dis mi nu ye la ga -
nan cia con ta ble).

4 Véa se Barth, Elliot, Finn (1999) o bien Bar tov et al (2000). En este úl ti mo se de ter mi na que las em -
pre sas que cum plen o ex ce den las ex pec ta ti vas de uti li da des ob tie nen un ren di mien to de mer ca do tri -
mes tral que es 3% ma yor al de las em pre sas que no lo lo gran. Res pec to a la eva lua ción de los ge ren tes
con base en la uti li dad con ta ble véa se Watts y Zim mer man (1986).



Co mo se ex pli có, pa ra los fi nes de es te artículo, en ten de mos por ma ni pu -

la ción el uso ses ga do de cri te rios o es ti ma cio nes con ta bles, des ti na do a in -

for mar una ga nan cia con ta ble (de fi ni da de aquí en ade lan te co mo la úl ti ma

lí nea del es ta do de re sul ta dos o es ta do de pér di das y ga nan cias) su pe rior al

que re sul ta ría de usar cri te rios acor des con las me jo res prác ti cas con ta bles o

es ti ma cio nes es ta dís ti ca men te in ses ga das, con el propósito de evitar una

caída en la ganancia contable registrada.

Este com por ta mien to tie ne sen ti do só lo cuan do la me ta de sea da (al me -

nos igua lar la ga nan cia con ta ble del año an te rior) es al can za ble me dian te

una ma ni pu la ción que no vio la la ley ni los prin ci pios con ta bles ge ne ral -

men te acep ta dos (PCGA). Por tan to, ca da una de las ma ni pu la cio nes es, en sí

mis ma (pe ro no for zo sa men te en tér mi nos acu mu la dos), pe que ña. Este fe -

nó me no ge ne ra una fre cuen cia ob ser va da, en el in ter va lo in me dia ta men te a

la iz quier da de 0 del his to gra ma de cam bios en la ga nan cia con ta ble, me nor

a la que se es pe ra ría de una dis tri bu ción es ta dís ti ca sua ve.5 Esta pe cu lia ri dad a

la iz quier da de 0 se re gis tra am plia men te en la bi blio gra fía de ma ni pu la ción

de ga nan cias con ta bles (o ear nings smoot hing).

Las ma ne ras ha bi tua les de ses gar las uti li da des con ta bles ape lan a la dis -

cre cio na li dad de ja da por la re gu la ción y los PCGA (o bien, GAAP, por sus si -

glas en in glés) a los que ela bo ran los es ta dos con ta bles (o los que di ri gen la

em pre sa) e in clu yen: i) ele gir un cri te rio con ta ble fa vo ra ble a la ga nan cia

bus ca da;6 ii) uti li zar es ti ma cio nes ses ga das: en es te ca so, la em pre sa pue de

so bre o sub es ti mar la vi da útil de un bien, el pla zo pa ra re co no cer un in gre -

so, etc.; pa ra ello, pue de so li ci tar la opi nión de ex per tos cu yo ses go en uno u

otro sen ti do sea co no ci do, o bien de fi nir ar bi tra ria men te la es ti ma ción que

le per mi ta lo grar la uti li dad de sea da.; iii) ele gir la opor tu ni dad pa ra re co no -

cer la uti li dad exis ten te: la em pre sa pue de es co ger el mo men to pa ra ven der

un ac ti vo que tie ne un va lor de mer ca do su pe rior al va lor con ta ble, con el fin 
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5 La de fi ni ción de una dis tri bu ción sua ve y su va li dez para es tu diar la dis tri bu ción de cam bios en la
ga nan cia neta es pro por cio na da en este ar tícu lo en la sub sec ción III.2.

6 Por ejem plo, la em pre sa ho lan de sa Ahold, due ña de una ca de na de su per mer ca dos, de ci dió con ta -
bi li zar las mer ca de rías que com pra ba a un va lor que no con si de ra ba los des cuen tos por vo lu men, pro -
mo cio nes, uso de es pa cio del su per mer ca do, etc, y con si de rar di chos des cuen tos como una ga nan cia
(re sul ta do po si ti vo). Al uti li zar este cri te rio, la em pre sa ob te nía uti li da des cada vez que com pra ba (no
al com ple tar el ci clo de ven ta, sino que al com prar). A fi nes de 2002, como los ad mi nis tra do res no al -
can za ban la ci fra de sea da de uti li da des, de ci die ron com prar gran des can ti da des de mer ca de ría para po -
der re co no cer las ga nan cias en la com pra (para al ma ce nar la tu vie ron que arren dar nu me ro sas bo de gas
adi cio na les). En 2003, con in ven ta rios ex ce si vos de pro duc tos pe re ce de ros que ya no ser vían, y con
gran des gas tos por el arrien do y ad mi nis tra ción de bo de gas adi cio na les, tu vie ron que sin ce rar la si tua -
ción, lo que ge ne ró la caí da abrup ta del pre cio de las acciones.



de me jo rar la uti li dad de ese ejer ci cio; Bar tov (1993) y Poi tras et al (2002)7

han en con tra do prue bas en los Esta dos Uni dos y Sin ga pur, res pec ti va men -

te, acer ca de que se es co ge la opor tu ni dad en que se ven den los ac ti vos fi jos

pa ra in fluir en las ga nan cias (úl ti ma lí nea del es ta do de pér di das y ga nan cias) 

de la em pre sa.

De acuer do con la ta xo no mía des cri ta lí neas arri ba, en es te ar tícu lo nos cen -

tra mos en ve ri fi car la hi pó te sis de exis ten cia de ma ni pu la ción pa ra man te -

ner la ga nan cia ne ta del pe rio do an te rior (ma ni pu la ción de se gun do or den,

se gún De geor ge et al, 1999), me dian te la sub es ti ma ción de la in co bra bi li dad

de la car te ra de prés ta mos y de la con si guien te pro vi sión de in co bra bi li -

dad (co rres pon dien te al se gun do ti po de ma ni pu la ción men cio na do lí neas

arri ba).

2. Re vi sión de la bi blio gra fía y ha llaz gos pre ce den tes

Den tro de los tres ob je ti vos de la ma ni pu la ción enun cia dos por De geor ge,

Pa tel y Zeck hau ser (1999), Burg stah ler y Di chev (1997) en cuen tran prue bas

de ma ni pu la ción orien ta da a evi tar dis mi nu cio nes de la ga nan cia con ta ble y de

ma ni pu la ción orien ta da a evi tar pér di das con ta bles. Burg stah ler y Di chev

(1997) ana li zan la va ria ción anual de la ga nan cia neta de em pre sas es ta du ni -

den ses, en tre 1977 y 1994, y en cuen tran que los cam bios ne ga ti vos cer ca nos

a 0 ocu rren con una fre cuen cia sig ni fi ca ti va men te me nor de lo es pe ra do,

mien tras que los cam bios po si ti vos cer ca nos a 0 se dan con una fre cuen cia

sig ni fi ca ti va men te ma yor de lo que se es pe ra ría para dis tri bu cio nes sua ves, e 

in ter pre tan esto como prue bas de ma ni pu la ción para evi tar una dis mi nu -

ción de la ren ta bi li dad.

Burg stah ler y Di chev (1997) tam bién en cuen tran prue bas de ma ni pu la -

ción pa ra evi tar re gis trar pér di das al ana li zar di rec ta men te el va lor de la ga -

nan cia ne ta en lu gar de su va ria ción. Las ren ta bi li da des un po co me no res a 0

ocu rren con me nor fre cuen cia de lo es pe ra do, y las ren ta bi li da des un po co

su pe rio res a 0 ocu rren con ma yor fre cuen cia de lo es pe ra do. Por su par te,

Shu to (2003) en cuen tra re sul ta dos si mi la res pa ra Ja pón, y des ta ca que las

prue bas de ma ni pu la ción son ma yo res pa ra los es ta dos fi nan cie ros in di vi -
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dua les que pa ra los es ta dos con so li da dos. Das y Zhang (2003) en cuen tran

prue bas res pec to a que las em pre sas ma ni pu lan sus uti li da des pa ra po der re -

don dear ha cia arri ba las uti li da des por acción y así informar un centavo de

ganancia por acción mayor del que deberían registrar de otra forma.

Myers, Myers y Skin ner (2005) ar gu men tan que las em pre sas con una lar -

ga se rie tri mes tral de au men tos con se cu ti vos en las uti li da des o ga nan cias

por ac ción tie nen gran des in cen ti vos pa ra man te ner di cha ten den cia me -

dian te ma ni pu la ción. Los au to res en cuen tran que los ad mi nis tra do res de

em pre sas con una lar ga se rie de au men tos con se cu ti vos en las uti li da des por

ac ción tri mes tra les prac ti can ma ne jo de las uti li da des, ya sea sua vi zan do las

fluc tua cio nes de la ga nan cia con ta ble pa ra evi tar in for mar una caí da, o ma -

ni pu lan do las uti li da des ha cia arri ba pa ra mos trar au men tos en las uti li da -

des cuan do el cre ci mien to de és tas por ac ción es tá en pe li gro. El prin ci pal

ha llaz go es que el nú me ro de em pre sas que tie ne un flu jo con se cu ti vo cre -

cien te de uti li da des tri mes tra les es ma yor que el que se pue de es pe rar por

sim ple azar. Fi nal men te, en cuen tran prue bas res pec to a que los ad mi nis tra -

do res de las em pre sas que su fren una gran caída en sus utilidades por acción, 

manipulan las utilidades durante varios trimestres anteriores a esa caída,

aparentemente para intentar postergarla.

A su vez, Beatty, Ke y Pe tro ni (2002) com pa ran los re sul ta dos de ban cos

pri va dos (cu yas ac cio nes no se co mer cian en Bol sa), con los de ban cos que

co mer cian pú bli ca men te sus ac cio nes. Argu men tan que, da do que exis te

me nor asi me tría en tre los ad mi nis tra do res y due ños pa ra los ban cos cu ya

pro pie dad es tá con cen tra da (es de cir, los que no co mer cian en bol sa), la eva -

lua ción del ren di mien to de los ad mi nis tra do res de ban cos pri va dos no se

rea li za só lo por me di das con ta bles ni por una me di da úni ca, por lo que se es -

pe ra ría que los re sul ta dos con ta bles de és tos tu vie ran me nos ma ni pu la ción.

Con gruen tes con es ta hi pó te sis, al com pa rar los ban cos pri va dos, con los

que co mer cian pú bli ca men te sus ac cio nes, se apre cia que los pri me ros tie -

nen ma yor pro ba bi li dad de re gis trar pér di das cer ca nas a 0 y me nor pro ba bi -

li dad de re gis trar ga nan cias cer ca nas a 0. Los re sul ta dos tam bién mues tran

que los ban cos pri va dos tie nen ma yor pro ba bi li dad de re gis trar dis mi nu -

cio nes de uti li da des cer ca nas a 0 y me nor pro ba bi li dad de re gis trar au men -

tos cer ca nos a 0, así co mo me no res ca de nas de au men tos con se cu ti vos de las

uti li da des. A di fe ren cia de Beatty, Ke y Pe tro ni (2002), en es te ar tícu lo no

des ta ca mos las di fe ren cias en tre ban cos pri va dos y ban cos que co ti zan en

bol sa si no en las di fe ren cias en ma ni pu la ción an tes y des pués de una re for -
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ma que re du ci ría la ca pa ci dad de los ad mi nis tra do res de in tro du cir un ses go

en el in for me de ga nan cias.

Asi mis mo, Beaty Ke y Pe tro ni no es tu dian la pre sen cia de ma ni pu la ción

en sí mis ma, si no las di fe ren cias en la pro ba bi li dad de ma ni pu la ción en tre

dis tin tos ti pos de ban cos. La me to do lo gía uti li za da en es te ar tícu lo di fie re

fun da men tal men te de la em plea da en Beatty, Ke y Pe tro ni (2002) en cuan to

a que no só lo com pa ra mos di fe ren cias en tre dos mues tras (an tes y des pués

del cam bio re gu la to rio) si no que tam bién po ne mos a prue ba de ma ne ra di -

rrec ta la pre sen cia o au sen cia de ma ni pu la ción en ca da sub mues tra. Ade más, 

iden ti fi ca mos el ori gen de la ma ni pu la ción en la es ti ma ción de in co bra bles,

pa ra ello rem pla za mos la es ti ma ción de in co bra bles que es ma ni pu la da por

otra no ma ni pu la da, con el fin de ve ri fi car si el re sul ta do de ma ni pu la ción

se man tie ne. Ha ce mos es to con dos mo de los dis tin tos de es ti ma ción de

in co bra bles.

Alta mu ro y Beatty (2006) in ves ti gan, en tre otras co sas, el di fe ren cial de

pro ba bi li dad de in for mar una ga nan cia cer ca na a 0, uti li zan do una me to do -

lo gía si mi lar a Beatty, Ke y Pe tro ni (2002), an tes y des pués de la in tro duc -

ción de los me ca nis mos de con trol in ter no re que ri dos por el Acta de

Sar ba nes y Oxley de 2004 de los Esta dos Uni dos. La me to do lo gía per mi te

me dir di fe ren cias en la pro ba bi li dad de mos trar ga nan cias en el in ter va lo

men cio na do, pe ro no per mi te ase gu rar que di chas di fe ren cias co rres pon dan 

a ma ni pu la ción. El ar tícu lo en cuen tra que los re que ri mien tos de con trol

inter no sub en la pro ba bi li dad de te ner ga nan cias re gis tra das en el in ter -

va lo a la iz quier da de 0, y los dé fi cits de con trol me di dos por un ín di ce, la

dis mi nu yen.

McNi chols y Wil son (1988) tam bién ana li zan el uso de la es ti ma ción de

in co bra bles pa ra ma ni pu lar uti li da des ape lan do a una com pa ra ción del in -

for me cuan do se rem pla za la es ti ma ción he cha por las em pre sas por una es -

ti ma ción no dis cre cio nal. Con clu yen que las em pre sas uti li zan pro vi sio nes

de in co bra bi li dad que in ten cio nal men te dis mi nu yen o au men tan pa ra afec -

tar el in for me de uti li da des, cuan do es tas úl ti mas son inu sual men te al tas o

ba jas. En es te tra ba jo uti li za mos la mis ma me to do lo gía y va li da mos los re -

sul ta dos ob te ni dos pe ro pa ra em pre sas en un sec tor de ac ti vi dad par ti cu lar

(ban cos), en que la es ti ma ción de la pro vi sión de in co bra bi li dad es tá su je ta a

un es cru ti nio y au di to ría muy su pe rio res al de las em pre sas no fi nan cie ras.

Ade más, en es te tra ba jo co rre gi mos el ma ne jo dis cre cio nal de la pro vi sión

de in co bra bi li dad me dian te mo de los de pro vi sión dis tin tos de los usa dos
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por McNi chols y Wil son, y com pro ba mos si las ba jas fre cuen cias en la va -

ria ción de ren ta bi li dad pa ra el in ter va lo a la iz quier da de 0, pro pias de la ma -

ni pu la ción, se nor ma li zan lue go de una re for ma re gu la to ria.

En otro tra ba jo res pec to a ma ni pu la ción de ga nan cias, McNi chols (2000),

se pos tu la que es tu diar la ma ni pu la ción en sec to res es pe cí fi cos de ac ti vi dad

trae con si go la ven ta ja adi cio nal de po der iden ti fi car la va ria ble o mo da li dad 

es pe cí fi ca me dian te la cual se ma ni pu la la ga nan cia. En dis tin tos sec to res de

ac ti vi dad, una par ti da u otra del Ba lan ce Ge ne ral o del es ta do de pér di das y

ga nan cias tie nen una re le van cia dis tin ta, así co mo las prác ti cas co mer cia les y 

de la ope ra ción se pres tan tam bién pa ra ajus tar dis tin tos cri te rios de re tri bu -

ción. Estu diar un sec tor es pe cí fi co de ac ti vi dad nos per mi te, ade más, iden ti -

fi car con ma yor pre ci sión la for ma en que se rea li za la ma ni pu la ción y las

par ti das con ta bles que afec ta. De es te mo do, las con se cuen cias pa ra cam bios 

re gu la to rios y/o de prác ti cas de au di to ria a fin de re du cir la ma ni pu la ción

son mu cho más di rec tas.

Fi nal men te, Gill de Albor noz e Illue ca (2002) en cuen tran que la me nor

fre cuen cia re la ti va de ga nan cias ne tas ne ga ti vas cer ca nas a 0 y de va ria cio nes

pe que ñas y ne ga ti vas de la ga nan cia de un con jun to de ban cos co mer cia les

de 15 paí ses eu ro peos, se re du ce al eli mi nar el com po nen te dis cre cio nal de la 

pro vi sión de in co bra bi li dad. Nues tro tra ba jo ha ce lo pro pio para la ban ca

chi le na, pro ban do ade más otro mo de lo de es ti ma ción del com po nen te dis -

cre cio nal de la pro vi sión de in co bra bi li dad. Ade más, co mo men cio na mos

lí neas arri ba, el ca so chi le no cuen ta con la par ti cu la ri dad de un cam bio re gu -

la to rio du ran te el pe rio do mues tral que es tá orien ta do a res trin gir di cha dis -

cre cio na li dad. Esto nos per mi te com pro bar la pre sen cia de ma ni pu la ción

an tes y des pués de di cho cam bio e in fe rir al gu na con clu sión par cial in di ca ti -

va de si la po si bi li dad de ma ni pu lar la ga nan cia pue de ser aco ta da sig ni fi ca ti -

va men te me dian te una re duc ción en la dis cre cio na li dad con la que cuen tan

las em pre sas/ban cos pa ra es ti mar par ti das fun da men ta les de sus estados

contables.

II. HIPÓTESIS

La ma ne ra más co mún y po si ble men te la más efec ti va de mo di fi car la ga nan -

cia con ta ble en el sec tor ban ca rio es por me dio del uso de pro vi sio nes por

in co bra bi li dad (Gill de Albor noz e Illue ca, 2002). Me dian te una sub es ti ma -

ción de la in co bra bi li dad fu tu ra, los ban cos pue den re du cir sus pro vi sio nes
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por in co bra bi li dad, las cua les en tran res tan do en el cálcu lo de la ga nan cia

con ta ble, y de esa ma ne ra in for man una ma yor ga nan cia de la que co rres -

pon de ría a una es ti ma ción in ses ga da. En Chi le, si bien tan to los PCGA como

las re gu la cio nes ban ca rias im po nían cier tas pau tas a se guir en la es ti ma ción

de la in co bra bi li dad fu tu ra, la re gu la ción de ja ba, has ta la re for ma de 1997,

un am plio mar gen de dis cre cio na li dad.8 Vale la pena ad ver tir que di chas

pro vi sio nes no te nían ni tie nen efec tos di rec tos en el flu jo de caja real.9 No

obs tan te, la ma ni pu la ción de la ga nan cia, al afec tar el pa tri mo nio y el ac ti vo

con ta ble del ban co po dría te ner al gún efec to en las pro por cio nes y re que ri -

mien tos pa tri mo nia les que im po ne la re gu la ción ban ca ria y, por tan to, en la

ca pa ci dad del ban co de otor gar prés ta mos. A par tir de la re for ma de 1997

los gra dos de dis cre cio na li dad son muy re du ci dos de bi do, en tre otras co sas,

a una nue va res tric ción que im pi de cla si fi car como “al día” (sin re za gos) los

nue vos prés ta mos que se ori gi nan en re fi nan cia cio nes de vie jos préstamos

morosos.

A par tir de 1998 los nue vos prés ta mos que se ori gi nan en re fi nan cia cio -

nes de prés ta mos mo ro sos son cla si fi ca dos co mo ta les y se de ben pro vi sio -

nar al ni vel fi ja do por el re gu la dor, no que dan do es to a la dis cre ción del

ban co co mo era pre via men te. Di cho cam bio, si bien no eli mi na to da la dis -

cre cio na li dad po si ble en la es ti ma ción de in co bra bles ni en el mon to a pro -

vi sio nar, la res trin ge con si de ra ble men te.

Nues tra hi pó te sis es que los ban cos po drían usar de ma ne ra ses ga da la

dis cre cio na li dad que la ley les per mi te pa ra es ti mar es ta par ti da con ta ble, y

así evi tar in for mar, den tro de lo po si ble, caí das de la ga nan cia ne ta. Co mo la

dis cre cio na li dad en el uso de los cri te rios con ta bles es tá aco ta da por los lí -

mi tes de la ley, su uso só lo po dría evi tar caí das de ren ta bi li dad re la ti va men te 

pe que ñas y, por tan to, se de be ría ma ni fes tar por una fre cuen cia muy me nor

a la es pe ra da en el in ter va lo de cam bios de ren ta bi li da des in me dia ta men te
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in fe rior al 0, y por una fre cuen cia ma yor a la es pe ra da en el in ter va lo in me -

dia ta men te a la de re cha de 0. Ello se de be ría a que cuan do la va ria ción de la

ga nan cia ne ta al uti li zar una es ti ma ción in ses ga da fue ra ne ga ti va, pe ro lo su -

fi cien te men te pe que ña pa ra po der ser com pen sa da, los ban cos ha brían ele -

gi do es ti mar con cri te rios más be nig nos la par te dis cre cio nal de la pro vi sión

por in co bra bi li dad, trans for mán do la en una va ria ción de la ga nan cia ne ta

nu la o un po co po si ti va.

En es te ar tícu lo se rea li za una prue ba pa ra ve ri fi car la pre sen cia de ma ni -

pu la ción en el sec tor ban ca rio chi le no, y se de ter mi na, por me dio de una se -

gun da prue ba, las par ti das del es ta do de re sul ta dos y del Ba lan ce Ge ne ral a

tra vés de las cua les la ma ni pu la ción po dría ha ber si do rea li za da. Ade más, se

ana li za rá un pe rio do pa ra el cual se da un cam bio re gu la to rio de esas par ti -

das. Si las prue bas com pa ti bles con ma ni pu la ción de sa pa re cen lue go del

cam bio re gu la to rio, sig ni fi ca ría que la ma ni pu la ción pue de ser evi ta ble en

otros ru bros de ac ti vi dad me dian te re for mas es pe cí fi cas que re du cen la dis -

cre cio na li dad en el in for me de par ti das cla ve de la in dus tria. Es de cir, la ma -

ni pu la ción se ría per mi ti da por una ma la re gu la ción o su per vi sión, y po dría

ser evi ta da pun tual men te en ca da ti po de in dus tria me dian te una re duc ción

en la dis cre cio na li dad con la que se apli can los PCGA y se ela bo ran los es ta -

dos con ta bles. Las hi pó te sis ope ra ti vas y las prue bas por uti li zar se des cri -

ben en la sec ción siguiente.

III. DATOS Y METODOLOGÍA

1. Da tos

La in dus tria ban ca ria chi le na cuen ta con un re du ci do nú me ro de par ti ci pan -

tes, por lo que la mues tra in clu ye los 16 ban cos para los cua les exis te in for -

ma ción des de el úl ti mo tri mes tre de 1991 has ta el ter ce ro de 2004. Se tra ba jó

con los es ta dos fi nan cie ros tri mes tra les (uti li zan do 12 me ses mó vi les acu -

mu la dos), se gún an te ce den tes ob te ni dos de la Su pe rin ten den cia de Va lo res

y Se gu ros (SVS) y me mo rias de los ban cos. Ade más de la mues tra to tal, de fi -

ni mos dos sub mues tas; la pri me ra, a la cual lla ma mos PreLGB, co rres pon de

al pe rio do pre vio al cam bio re gu la to rio de fi nes de 1997, mien tras que la se -

gun da mues tra, la PosLGB, co rres pon de al pe rio do pos te rior a di cha re for ma.

Dado que el cam bio re gu la to rio no fue ins tan tá neo y se ex ten dió du ran te

va rios me ses, acu mu lán do se dis tin tas nor ma ti vas y cam bios en la prác ti ca
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de la su per vi sión, ex clui mos de la mues tra to tal los dos tri mes tres (el úl ti -

mo de 1997 y el pri me ro de 1998) en los que in ter pre ta mos que el sis te ma hizo

su tran si ción. Así, la sub mues tra PreLGB com pren de del cuar to tri mes tre de

1991 al ter ce ro de 1997 y la PosLGB, del se gun do tri mes tre de 1998 al ter ce ro

de 2004. El nú me ro de da tos de la mues tra to tal así como de las sub mues tra

cam bia de pen dien do de la va ria ble que se con si de re, de bi do a la pér di da de

da tos re sul tan te de cal cu lar va ria cio nes y a la fal ta de da tos para al gu nos

ban cos en al gu nos tri mes tres. Así, la mues tra to tal cuen ta con 447 da tos de

pro vi sio nes de in co bra bi li dad como por cen ta je de las co lo ca cio nes, 290 da -

tos de va ria ción de la ga nan cia como por cen ta je de las pro vi sio nes, 392 da tos

de ren ta bi li dad anual (cal cu la da tri mes tral men te), me di da como ga nan cia

neta/pa tri mo nio neto con ta ble y 292 da tos de va ria cio nes anua les de ren ta -

bi li dad me di da como ( )BN BNt t- - 1 /pa tri mo nio neto con ta ble pro me dio.

El cua dro 1 mues tra el nú me ro de da tos y es ta dís ti ca des crip ti va de cada va -

ria ble re le van te para la mues tra to tal y cada una de las sub mues tras. 

2. Me to do lo gía

Para po ner a prue ba la au sen cia de ma ni pu la ción en toda la mues tra, así

como en los pe rio dos an te rior y pos te rior a la Ley Ge ne ral de Ban cos de

1997 (mues tra to tal, PreLGB y PosLGB, res pec ti va men te), se uti li za una

prue ba tra di cio nal den tro de la bi blio gra fía de ma ni pu la ción con ta ble de ga -

nan cias, apli ca do a la va ria ción de la ga nan cia neta. Pos te rior men te, se rea li -

za la mis ma prue ba a la va ria ción de la ga nan cia ajus ta da para eli mi nar la

par te dis cre cio nal de la pro vi sión por in co bra bi li dad.

a) Prue ba sim ple de ma ni pu la ción: fre cuen cia me nor a la es pe ra da pa ra la

va ria ción de la ga nan cia ne ta en in ter va lo a la iz quier da del 0. Nues tra hi -

pó te sis con cep tual se ins tru men ta, co mo es fre cuen te en la bi blio gra fía de

ma ni pu la ción con ta ble, me dian te una prue ba que ve ri fi ca la sig ni fi ca ti vi dad

es ta dís ti ca de la di fe ren cia en tre la fre cuen cia de las va ria cio nes tri mes tra les

en la ga nan cia ne ta anual ob ser va da en el in ter va lo a la iz quier da de 0, y su

va lor es pe ra do. Co mo nues tra hi pó te sis es que los ad mi nis tra do res evi tan

in for mar dis mi nu cio nes de ren ta bi li dad me dian te la ma ni pu la ción con ta ble

de la ga nan cia, y co mo la ma ni pu la ción le gal tie ne al can ces li mi ta dos, el prin -

ci pal efec to de tal ma ni pu la ción de be ría re caer en el in ter va lo de fre cuen cias

que se en cuen tra in me dia ta men te a la iz quier da de 0. Si hu bie ra ma ni pu la -

ción de los es ta dos fi nan cie ros a fin de evi tar in for mar una caí da pe que ña de
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uti li dad, la fre cuen cia de va ria cio nes pe que ñas y ne ga ti vas en la ga nan cia

con ta ble ne ta de be ría ser sig ni fi ca ti va men te in fe rior a la que se es pe ra ría de

una dis tri bu ción sua ve. A fin de apli car nues tra prue ba, nos ba sa mos en De -

geor ge, Pa tel y Zeck hau ser (1999) en su de fi ni ción de una dis tri bu ción sua -

ve. Se gún es tos au to res, la úni ca pro pie dad que se le re quie re a una fun ción

sua ve es que la fre cuen cia re la ti va de un in ter va lo de am pli tud AI sea igual al

pro me dio sim ple de las fre cuen cias re la ti vas del in ter va lo in me dia ta men te

su pe rior y el in ter va lo in me dia ta men te in fe rior. Así, en una dis tri bu ción

sua ve:
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CUADRO 1. Esta dís ti ca des crip ti va de los da tos uti li za dos

para cons truir las prue bas

(Por cen ta je)

Pro vi sio nes por in co bra bi li dad/
colocaciones

Va ria ción en ga nan cias/pro vi sio nes
por incobrabilidad

Mues tra
total

PreLGB PosLGB
Mues tra

total
PreLGB PosLGB

Nú me ro de datos 447 168 279 290 88 202

Media 1.90 1.35 2.2 15.40 31.82 8.25

Va rian za/media 0.0091 0.0077 0.0070 34.6207 32.7916 33.8910

Des via ción es tán dar/

 media 0.95 0.88 0.84 58.84 57.26 58.22

Mínimo 0.74 0.74 0.76 -385.76 -146.33 -385.76

Máximo 5.87 5.57 5.87 558.03 228.58 558.03

1er cuar til 1.12 0.83 1.75 -2.36 2.38 -4.74

2do cuar til 1.81 1.02 2.06 12.59 16.44 11.35

3er cuartil 2.25 1.54 2.40 30.15 53.88 27.43

4to cuar til 5.87 5.57 5.87 558.03 228.58 558.03

ROE = BN/PN Va ria ción del ROE

Mues tra
total

PreLGB PosLGB
Mues tra

total
PreLGB PosLGB

Nú me ro de datos 392 137 225 292 90 202

Media 11.95 12.53 11.64 2.05 3.29 1.50

Va rian za/media 0.6755 0.5527 0.7411 0.4472 0.3312 0.4908

Des via ción es tán dar/

 me dia 8.22 7.43 8.61 6.69 5.76 7.01

Mínimo -25.32 -1.67 -25.32 -26.93 -9.16 -26.93

Máximo 33.27 33.27 26.58 29.49 23.90 29.49

1er cuartil 7.55 7.56 7.60 -0.44 0.27 -1.00

2do cuartil 12.19 11.97 12.34 2.34 2.20 2.45

3er cuartil 17.78 17.20 17.85 4.71 4.33 5.00

4to cuar til 33.27 33.2 26.58 29.49 23.90 29.49



Frecuencia del intervalo frecuencia del intervalj = ( o frecuencia del intervaloj j- -+1 1 2)/

en que cada uno de los in ter va los tie ne una am pli tud de ran go AI, de fi ni da

por el pri mer y ter cer cuar til de la dis tri bu ción (q1 y q3, res pec ti va men te) y

el nú me ro de da tos de la mues tra ( ),N  de la si guien te ma ne ra:

AI q q N= -2 3 1 1 3( )/( )/

Por tan to, nues tro aná li sis no está ata do a nin gún su pues to de una fun ción

de dis tri bu ción de pro ba bi li da des es pe cí fi ca.10

Sien do la va ria ble de aná li sis la va ria ción de la ga nan cia ne ta (BN t - -BN t 1),

es co mún en la bi blio gra fía ajus tar di cha va ria ción de ma ne ra tal de es tan da ri zar 

esa di fe ren cia y ha cer la com pa ra ble en tre dis tin tas em pre sas a fin de cons truir

las dis tri bu cio nes de fre cuen cias re la ti vas que per mi ten con du cir las prue bas.

La es tan da ri za ción más ca rac te rís ti ca con sis te en di vi dir la va ria ción de ga nan -

cias por el va lor de mer ca do del pa que te ac cio na rio en el pe rio do an te rior (por

ejem plo [ ]/ ).BN BN VMt t t- - -1 2  Nó te se por tan to que no se tra ta de un ín di -

ce de ren ta bi li dad, en que el de no mi na dor de be ría ser con tem po rá neo de la va -

ria ción de ga nan cias, si no sim ple men te de un ajus te a los fi nes de es tan da ri zar

las mag ni tu des. En nues tro ca so, co mo in ten ta mos ve ri fi car si las dis mi nu cio -

nes de ga nan cias ne tas “pe que ñas” fue ron ocul ta das me dian te una sub es ti ma -

ción de la pro vi sión por in co bra bi li dad, lo per ti nen te es es tan da ri zar di cha

va ria ción de ga nan cias por la pro vi sión de in co bra bi li dad co rres pon dien te al

pe rio do en que esa ma ni pu la ción se hu bie ra rea li za do. Así, en el res to de es te

ar tícu lo, cuan do nos re fe ri mos a la va ria ción de la ga nan cia es tan da ri za da (VGE) 

en ten de mos:

VGE BN BNt t t= - - 1/provisión por incobrabilidad

Da do que la re la ción en tre las pro vi sio nes y el va lor de mer ca do de los

ban cos no es cons tan te, nos ase gu ra mos de con si de rar co mo pe que ñas

aque llas va ria cio nes de ga nan cias que efec ti va men te lo son res pec to a la par -

ti da que se po dría usar pa ra ocul tar las.11 Ade más, usar la pro vi sión de in co -
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10 Véa se ma yo res de ta lles es ta dís ti cos de las pro pie da des de la prue ba en De geor ge, Pa tel y Zeck -
hau ser (1999) o Burg stah ler y Di chev (1997).

11 Si bien la di fe ren cia en tre es tan da ri zar por va lor de mercadot - 2 o pro vi sión de incobrabilidadt ,
pue de pa re cer tri vial a sim ple vis ta, no lo es pues to que la mul ti pli ca ción por dis tin tos es ca la res lle va a
dis tin tas va rian zas de la va ria ble y a de fi nir los in ter va los in ter cuar ti les de ma ne ra dis tin ta. Igual men te,
se con du je ron las prue bas en otras de fi ni cio nes de la va ria ble, es tan da ri zan do por el pa tri mo nio con ta -
ble pro me dio y el ac ti vo con ta ble pro me dio y se ve ri fi có que los prin ci pa les re sul ta dos en con tra dos no
de pen den cua li ta ti va men te del fac tor de es tan da ri za ción.



bra bi li dad pa ra es tan da ri zar tie ne la par ti cu la ri dad de que és ta en tra en el

nu me ra dor y el de no mi na dor de la VGE. La pro vi sión res ta den tro del cálcu lo

de la ga nan cia (el nu me ra dor). Si no exis te ma ni pu la ción de la ga nan cia vía

una re duc ción de la pro vi sión, cuan do la ga nan cia cae, la VGE sim ple men te

cae. En cam bio, si exis te ma ni pu la ción y la pro vi sión se dis mi nu ye dis cre -

cio nal men te res pec to a su ni vel in ses ga do pa ra com pen sar una caí da de la

ga nan cia, la ma ni pu la ción no só lo evi ta rá la caí da del nu me ra dor si no que

re du ci rá (res pec to a lo que se ría una es ti ma ción in ses ga da de la in co bra bi li -

dad) el de no mi na dor de la VGE, ale jan do aún más la VGE res pec to a la zo na

de los ne ga ti vos. Una ca rac te ri za ción de la VGE (va ria ción en ga na na cia/

pro vi sio nes por in co bra bles) se pre sen ta en el cua dran te su pe rior de re cho

del cua dro 1. Nues tras hi pó te sis ins tru men ta les son las si guien tes:

Hi pó te sis nula. El nú me ro de da tos del in ter va lo in me dia ta men te a la iz -

quier da de 0 en la dis tri bu ción de VGE es ma yor o igual al es pe ra do.

Hi pó te sis alternativa. El nú me ro de da tos en el in ter va lo in me dia ta men te a

la iz quier da de 0 es me nor al es pe ra do.

Si se re cha za la hi pó te sis nu la, sig ni fi ca que las pe que ñas dis mi nu cio nes

de ga nan cia con ta ble se ob ser van con me nor fre cuen cia a lo es pe ra do, lo que 

es com pa ti ble con la ma ni pu la ción en es tu dio. Rea li za mos una prue ba de

una co la pa ra la mues tra to tal, y pa ra las sub mues tras PreLGB y PosLGB.12

Por cons truc ción de la prue ba, la di fe ren cia en tre el nú me ro ob ser va do de

da tos pa ra un in ter va lo i N i( ) y el nú me ro es pe ra do pa ra és te ( ( )),E Ni  di vi di -

do por la des via ción es tán dar de es ta di fe ren cia, de be ría se guir una dis tri bu -

ción nor mal es tán dar.13 Es de cir, Z N E Nii= -( ( ))/ ,s  si gue una dis tri bu ción 

nor mal (0,1) en que  s 2
1 1 1 11 1 4 2= - + + - +- + - +Np p N p p p pi i i i i i( ) / ( ) ( ( )),

p N Ni i= /  y Nes el nú me ro to tal de da tos en la mues tra o sub mues tra.

Si pa ra el in ter va lo in me dia ta men te a la iz quier da de 0 se cum ple que 

Z < -164. , po de mos re cha zar la au sen cia de ma ni pu la ción con un ni vel de

con fian za de 95%. Pa ra re for zar la idea de ma ni pu la ción, en el sen ti do de es co -

ger un cri te rio con ta ble ses ga do, cu yo pro pó si to es trans for mar una pe que ña

caí da en la ga nan cia con ta ble en un pe que ño au men to de és te, se apli ca rá

una prue ba si mi lar pa ra el nú me ro de da tos in me dia ta men te a la de re cha de 0.
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12 En un es tu dio de Gill de Albor noz e Illue ca (2002) se uti li za una prue ba de dos co las. Cree mos
que, dado que la ma ni pu la ción con sis te en ocul tar va ria cio nes de ga nan cias ne ga ti vas, la prue ba co rrec -
ta es de una cola.

13 Se uti li za la des via ción es tán dar de fi ni da por Burg stah ler y Di chev (1997), que con si de ra que la
va rian za de esta di fe ren cia es apro xi ma da men te la suma de las va rian zas de los componentes.



Hi pó te sis nu la. El nú me ro de da tos del in ter va lo in me dia ta men te a la de re -

cha de 0 en la dis tri bu ción de VGE es me nor o igual al es pe ra do.

Hi pó te sis al ter na ti va. El nú me ro de da tos en el in ter va lo in me dia ta men te a

la de re cha de 0 es ma yor al es pe ra do.

Si se re cha za la hi pó te sis nu la sig ni fi ca que los pe que ños au men tos de ga -

nan cia con ta ble se ob ser van con ma yor fre cuen cia a lo es pe ra do, lo que es

com pa ti ble con la ma ni pu la ción en estu dio. Si pa ra el in ter va lo in me dia ta -

men te a la de re cha de 0 se cum ple que Z >164. , po de mos re cha zar la au sen -

cia de manipulación, con una confianza de 95 por ciento.

b) Prue ba para las dis tri bu cio nes de VGE ajus ta das por pro vi sio nes de in -

co bra bi li dad. Como una ma ne ra de in da gar si el ori gen de la ma ni pu la ción

es la pro vi sión por in co bra bi li dad, uti li za mos di fe ren tes mo de los para es ti -

mar las pro vi sio nes por in co bra bi li dad no ma ni pu la das o no dis cre cio na les 

( )NDt  para cada ban co y pe rio do t. Lue go, ajus ta mos la ga nan cia neta con ta -

ble re gis tra da, sub sti tu yen do la pro vi sión por in co bra bi li dad re gis tra da 

( ),EDIt  por la es ti ma ción in ses ga da o no dis cre cio nal ( )NDt  que rea li za mos

con los mo de los men cio na dos. De esta ma ne ra, lle ga mos a una ga nan cia

neta ajus ta da para cada ban co en cada pe rio do t. Ha ce mos esto se pa ra da -

men te para la mues tra to tal, así como para cada una de las dos sub mues tras

uti li zan do dis tin tos mo de los de es ti ma ción de NDt .

Con las nue vas dis tri bu cio nes ajus ta das (dis tri bu cio nes pre ma ni pu la -

das), se vuel ve a po ner en prue ba la hi pó te sis de exis ten cia de ma ni pu la ción

tan to pa ra la mues tra to tal co mo pa ra las sub mues tras preLGB y posLGB.

i) Prue ba de hipó te sis. Las prue bas y for ma de las hi pó te sis a los que se so -

me ten las dis tri bu cio nes ajus ta das son las mis mas enun cia das lí neas arri ba.

Si las prue bas de ma ni pu la ción de sa pa re cen lue go de co rre gir por la par te

dis cre cio nal de la EDI, es to se ría evi den cia in di rec ta en fa vor de que el in -

for me ori gi nal de la ga nan cia ne ta con ta ble ha bría si do ses ga do me dian te la

sub es ti ma ción de las pro vi sio nes de in co bra bi li dad re gis tra das pa ra evi tar

in for mar una caí da res pec to al pe rio do an te rior.

Uti li za mos dis tin tos mo de los para es ti mar NDt  a fin de au men tar la con -

fian za de que el re sul ta do no de pen de del mo de lo de es ti ma ción de in co bra -

bi li dad uti li za do.14 Los mo de los uti li za dos para es ti mar una pro vi sión de
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14 Po dría dar se el caso que la va ria ble con ta ble uti li za da para ma ni pu lar la ga nan cia por par te de los
ban cos no fue ra la pro vi sión por in co bra bi li dad sino otra y que nues tro mo de lo para es ti mar la pro vi sión
es pe ra da ca sual men te tu vie ra un ses go igual, pero del sig no con tra rio, que com pen se la ma ni pu la ción



in co bra bi li dad no dis cre cio nal, ND, son el mo de lo de Healy y dos mo de los

de pre dic ción li neal ajus ta dos por mí ni mos cua dra dos or di na rios.15 Para

esta se gun da ba te ría de prue bas nues tras hi pó te sis ins tru men ta les son las si -

guien tes.

Hi pó te sis nula. El nú me ro de da tos del in ter va lo in me dia ta men te a la iz -

quier da de 0 en la dis tri bu ción de la va ria ción de ga nan cia es tan da ri za da,

ajus ta da por el mo de lo de pro vi sio nes de in co bra bi li dad no dis cre cio na -

les (VGE no ma ni pu lada), es ma yor o igual al es pe ra do.

Hi pó te sis al ter na ti va. El nú me ro de da tos de VGE no ma ni pu la do en el in -

ter va lo in me dia ta men te a la iz quier da de 0 es me nor al es pe ra do.

En es te ca so, si el ajus te lo gra nor ma li zar los da tos, no po dría mos re cha -

zar la hi pó te sis nu la lo cual no es con clu yen te en tér mi nos de la prue ba de

hi pó te sis en sí mis ma. Só lo por con tra po si ción con los re sul ta dos ob te ni dos 

en la prue ba sim ple de ma ni pu la ción (es de cir, si re cha za mos la hi pó te sis

nu la en la prue ba sim ple y no po de mos re cha zar la una vez que los da tos se

ajus tan), es ta prue ba da ría al gún apo yo a la con clu sión de que la ano ma lía

ob ser va da en el in ter va lo a la iz quier da de 0 pa ra los da tos no ajus ta dos co -

rres pon de a ma ni pu la ción.16 En re su men, es tas prue bas nos per mi ten de du -

cir que la ra zón por la que re cha za mos la hi pó te sis nu la de au sen cia de

ma ni pu la ción en la prue ba sim ple era de bi do a la pro vi sión de in co bra bles.

ii) Mo de los de es ti ma ción de la par te “no dis cre cio nal” de la pro vi sión por

inco bra bi li dad: mode lo de Healy. En lo que si gue nos re fe ri mos a la pro vi -

sión de in co bra bi li dad y sus com po nen tes co mo por cen ta je de las co lo ca -

cio nes to ta les del ban co. El mo de lo de Healy pos tu la que la pro vi sión por

in co bra bi li dad tie ne un com po nen te “dis cre cio nal” y otro “no dis cre cio -

nal”. El com po nen te dis cre cio nal lo es por que con tie ne in for ma ción no re -

cu rren te y alea to ria que, de ser sis te má ti ca, el en car ga do de de ter mi nar la

pro vi sión po dría in cor po rar en su mo de lo de es ti ma ción fu tu ra de in co bra -

bi li dad, es de cir en la par te “no dis cre cio nal”. Por tan to, el com po nen te dis -

cre cio nal, pa ra to do en car ga do que cuen te con un mo de lo in ses ga do de
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rea li za da por los ban cos. Para dis mi nuir la pro ba bi li dad de este fe nó me no rea li za mos es ti ma cio nes de
la pro vi sión es pe ra da con más de un mo de lo.

15 En la bi blio gra fía se han es ta ble ci do nu me ro sos mo de los para de ter mi nar la par te no dis cre cio nal 
de la EDI. El lec tor in te re sa do pue de en con trar una re co pi la ción in te re san te de es tos mo de los en Zhang
(2002).

16 De ma ne ra in di rec ta esta se gun da prue ba nos ayu da a re du cir la pro ba bi li dad de ha ber re cha za do 
la hi pó te sis nula de la prue ba an te rior (au sen cia de manipulación) por error.



pre dic ción, de be ría ser, a lar go pla zo, rui do blan co. Con se cuen te men te, la

par te no dis cre cio nal (ND) de la es ti ma ción de in co bra bi li dad po dría es ti -

mar se co mo el pro me dio sim ple de las pro vi sio nes de in co bra bi li dad rea li -

za das por el ban co, ya que el com po nen te dis cre cio nal de be ría ser rui do

blan co. Rem pla zar la pro vi sión de in co bra bi li dad por ND no de be ría al te rar

la pro ba bi li dad re la ti va de ob te ner pe que ñas caí das de la ga nan cia, ya que el

com po nen te dis cre cio nal es alea to rio y de be ría te ner una dis tri bu ción nor -

mal con me dia 0. El ajus te por el mo de lo de Healy apli ca do a la ban ca chi le -

na con sis te en ton ces en rem pla zar la pro vi sión de in co bra bi li dad de ca da

ban co i en ca da pe rio do por su com po nen te no dis cre cio nal, ND, es ti ma do

pa ra ese ban co co mo el pro me dio sim ple de sus pro vi sio nes pa ra to da la

mues tra o sub mues tra:

ND
N

EDI

colocaciones
i

j

jj

N

=
-=

å
1

11

Para rea li zar el ajus te de la ga nan cia para cada pe rio do t y ban co i se cal cu -

ló la pro vi sión por inco bra bi li dad no dis cre cio nal en tér mi nos ab so lu tos,

como ND colocacionesi i t* . El mo de lo de Healy tie ne ade más la vir tud de eli -

mi nar cual quier efec to de ma ni pu la ción. La ma ni pu la ción den tro de los lí -

mi tes de la ley im pli ca que los pe que ños ses gos dis cre cio na les no de be rían

acu mu lar se a lar go pla zo, ya que eso in tro du ci ría una dis tor sión per ma nen -

te en el pa tri mo nio y en el ac ti vo con ta ble del ban co. Por tan to, las sub es ti -

ma cio nes de la pro vi sión por in co bra bi li dad, que pu die ran ocu rrir para

evi tar la caí da de la ga nan cia du ran te un pe rio do, de ben com pen sar se con

ma yo res pro vi sio nes en pe rio dos pos te rio res, cuan do el cam bio en la ga -

nan cia re sul ta ría hol ga da men te más po si ti vo de no exis tir ma ni pu la ción. En

con se cuen cia, el efec to pro me dio de la dis cre cio na li dad a lar go pla zo de be -

ría ser, sino se han de dis tor sio nar los sal dos con ta bles, nulo, es por eso que

en la bi blio gra fía se sue le lla mar a esta ma ni pu la ción “sua vi za ción de ga nan -

cias” (ear nings smoot hing).

Se apli có el mo de lo de Healy para de ter mi nar NDi  para cada ban co i,

para la mues tra to tal y se pa ra da men te para cada una de las sub mues tras. La

es ti ma ción se pa ra da de NDi  para cada una de las dos sub mues tras se hizo

para pre ve nir po si bles ses gos por cam bios es truc tu ra les en el mo de lo que

pu die ran acon te cer si mul tá nea men te a la re for ma de la re gu la ción y no por -

que se es pe ra ra que en el pe rio do PreLGB la ma ni pu la ción (la par te dis cre -

cio nal) tu vie ra en pro me dio un efec to dis tin to que du ran te el pe rio do
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PosLGB; den tro de cada sub mues tra el efec to de la dis cre cio na li dad de be ría

ser nulo en pro me dio.

Mo de lo de es ti ma ción de ND con base en re gre sión li neal de fac to res fun -

da men ta les. Ade más de la es ti ma ción de ND me dian te el mo de lo de Healy

rea li za mos otras dos es ti ma cio nes de NDt  para la mues tra to tal y para cada

una de las sub mues tras en que es ti ma mos la par te no dis cre cio nal de la es ti -

ma ción de in co bra ble en fun ción de va ria bles fun da men ta les re pre sen ta ti vas

del es ta do de la car te ra del ban co. Estos mo de los son ajus ta dos se pa ra da -

men te para cada sub mues tra, ya que la in tro duc ción de la LGB de 1997 po dría

ha ber in du ci do un cam bio es truc tu ral en los pa rá me tros pro duc to de un

cam bio en los cri te rios de se lec ción de clien tes y de otor ga mien to de cré di tos.

Para am bos mo de los la va ria ble de pen dien te fue pro vi sio nes por in co bra-
bilidad colocaciones brutast t t tPI Col/ ( / ). Si bien se es ti ma ron mo de los más
com ple jos in clu yen do va ria bles fun da men ta les que re fle jan la ca li dad de la
car tera, el gra do de apa lan ca mien to del ban co (agre si vi dad en po lí ti ca de
en ca jes), ta ma ño del ban co y la sol ven cia de la eco no mía, la ma yo ría de las
va ria bles in clui das re sul ta ban te ner coe fi cien tes es ta dís ti ca men te no sig ni fi -
ca ti vos a una con fian za de 80 por cien to.

Algu nas de las va ria bles que se uti li za ron como ex pli ca ti vas fue ron: ac ti -

vos, castigos /colocacionest - 1  (en que castigos t - 1 re fle ja el re co no ci mien to

anual y fi nal, no la pro vi sión, de pér di das por in co bra bi li dad del pe rio do

para los 12 me ses que ter mi nan en al fi nal del tri mes tre t -1), co lo ca cio -

nes/pa tri mo nio, car te ra ven ci da/co lo ca cio nes, IMACEC t  (un in di ca dor

men sual y tri mes tral del cre ci mien to del ni vel de ac ti vi dad eco nó mi ca), 

IMACEC IMACECt t- -1 2
17, .  Los úni cos mo de los que re sul ta ron con coe -

fi cien tes sig ni fi ca ti vos fueron:

( / ) /PI Col a bPI Col cIMACECt t t t t= + + +- -1 1 e

( / ) /PI Col a b PI Colt t t t t= + +- 1 e

 Las pro vi sio nes des fa sa das tie nen un alto po der ex pli ca ti vo y un es ta dís -

ti co t al ta men te sig ni fi ca ti vo. Nó te se que es tas re gre sio nes son pu ra men te

ins tru men ta les y no cons ti tu yen, en sí, el re sul ta do del es tu dio que aquí se

pre sen ta. Estas re gre sio nes fue ron tam bién es ti ma das para cada una de las

sub mues tras y uti li za das para com pro bar la pre sen cia de un cam bio es truc -

tu ral en los pa rá me tros del mo de lo me dian te una prue ba de Chow.
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17 Agra de ce mos la su ge ren cia de in cluir esta va ria ble IMACEC a uno de los dic ta mi na do res anó ni -
mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO.



IV. RESULTADOS EMPÍRICOS

1. Prue ba de ma ni pu la ción sim ple

Las grá fi cas 1, 2 y 3 pre sen tan los his to gra mas para la va ria ción de la ga nan cia

es tan da ri za da para la mues tra to tal, y las sub mues tras PreLGB y PosLGB res -

pec ti va men te. La am pli tud de cada in ter va lo co rres pon de a la es pe ci fi ca da

en la prue ba para dis tri bu cio nes sua ves pre sen ta do en De geor ge, Pa tel y

Zeck hau ser (1999). Las ca te go rías en el eje ho ri zon tal son los lí mi tes su pe -

rio res de cada in ter va lo. La ba rra an gos ta, cer ca de en la mi tad de la grá fi ca,

mar ca el 0. Los nú me ros de da tos con te ni dos en cada dis tri bu ción así como

los pa rá me tros de la dis tri bu ción se pre sen tan en el cua dro 2.

En las grá fi cas 1 y 2 se ad vier te que la fre cuen cia del in ter va lo in me dia ta -

men te a la iz quier da de 0 es ba ja com pa ra da con las de los dos o tres in ter va -

los a la de re cha del 0, no tán do se la gran asi me tría en la dis tri bu ción en tor no

del 0 (véa se un aná li sis de la asi me tría de la dis tri bu ción en Burg stah ler y Di -

chev, 1997). Otro as pec to des ta ca do con fre cuen cia en la bi blio gra fía res -

pec to a la ma ni pu la ción vie ne da do por la fre cuen cia anor mal men te al ta del

in ter va lo a la de re cha de 0. Esto es in ter pre ta do en oca sio nes co mo el po si -

ble re sul ta do del co rri mien to de las ob ser va cio nes que, en au sen cia de ma ni -

pu la ción, de be rían caer en el primer intervalo de negativos (véase Beatty y

Petrony, 2002, o Altamuro y Beatty, 2006).
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GRÁFICA 1. Va ria ción de la ga nan cia es tan da ri za da. Muestra total

(Por cen ta je)



Las úl ti mas dos lí neas del cua dro 2 pre sen tan los in di ca do res es ta dís ti cos

para la prue ba de hi pó te sis. La pe núl ti ma fila mues tra la di fe ren cia es tan da -

ri za da ( )Z  en tre el nú me ro de ob ser va cio nes para el in ter va lo a la iz quier da

de 0 y su va lor es pe ra do ( ( )/ )/ ( ).N N N N0 1 1 02- -+ - s  Como pue de ob ser va -

se, los va lo res del es ta dís ti co Z para la mues tra to tal (-2.24), la sub mues tra

PreLGB (-2.12) y la sub mues tra PosLGB (-2.36) son in fe rio res al va lor crí ti co 

de -1.64 y por tanto se pue de re cha zar la hi pó te sis nula a 95% de con fian za.

Ello sig ni fi ca que las pe que ñas dis mi nu cio nes de la ga nan cia con ta ble se ob -

ser van con me nor fre cuen cia a lo es pe ra do, lo que es com pa ti ble con la ma -

ni pu la ción en es tu dio.

La úl ti ma fila mues tra el va lor de Z para el in ter va lo a la de re cha de 0.

Tan to para la mues tra (2.12), como para las sub mues tras (3.6 y 2.03), los va -
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lo res tam bién per mi ten re cha zar la hi pó te sis nula a 95% de con fian za. Ello

sig ni fi ca que los pe que ños au men tos de la ga nan cia con ta ble se ob ser van

con ma yor fre cuen cia a lo es pe ra do, lo que es com pa ti ble con la ma ni pu la -

ción en es tu dio. Ade más, para el in ter va lo a la de re cha de 0 se ob ser va que el

va lor de Z co rres pon dien te a la mues tra PreLGB es más alto que el de la

mues tra PosLGB (es de cir, se po dría re cha zar la hi pó te sis de dis tri bu ción

sua ve con ma yor con fian za). Esto po dría in ter pre tar se como una po si ble in -

di ca ción de que la re for ma del sis te ma de fi nes de 1997 fue con du cen te en

dis mi nuir la in ten si dad en el uso de la dis cre cio na li dad, aun que sin va lor es -

ta dís ti co. Más ade lan te, pre sen ta mos una prue ba de cam bio es truc tu ral que

apo ya par cial men te esa con clu sión.

Para es tu diar si las con duc tas de cálcu lo de la pro vi sión por in co bra bi li dad 

ha bían cam bia do en tre las dos mues tras (pre sun ta men te a con se cuen cia del

cam bio re gu la to rio) se uti li zó un mo de lo de es ti ma ción de la pro vi sión de

in co bra bles para la mues tra to tal y las dos sub mues tras y se apli có la prue ba

de Chow. Las va ria bles ex pli ca ti vas fue ron IMACEC t - 1 y ( / ) .PI Col t - 1  La

ló gi ca sub ya cen te en el mo de lo es que un in cre men to en la ac ti vi dad en el

pe rio do an te rior hace que las em pre sas y per so nas clien tes de los ban cos
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CUADRO 2. Pa rá me tros de dis tri bu ción

(Por cen ta je)

Mues tra to tal PreLGB PosLGB

Nú me ro de da tos 290 88 202

Me dia 15.4 31.8 8.3

Va rian za/me dia 34.6 32.8 33.9

Des via ción es tán dar/me dia 58.8 57.3 58.2

Mí ni mo -385.8 -146.3 -385.8

Má xi mo 558.0 228.6 558.0

1er cuar til -2.4 2.4 -4.7

2do cuar til 12.6 16.4 11.4

3er cuar til 30.2 53.9 27.4

4to cuar til 558.0 228.6 558.0

Ancho de in ter va lo: 2 3 1 1 3( ) /( ( / ))^q q N- 9.82 23.16 10.97

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para in ter va lo
 a la iz quier da de 0a

 

-2.24  -2.12 -2.36

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para in ter va lo
 a la de re cha de 0a  2.12  3.60 2.03

a Esta dís ti co para prue ba de hi pó te sis: Z Ni E Ni Ni= -( ( )) / ( ).s



sean más sol ven tes en el pe rio do ac tual, lo que dis mi nu ye el va lor es pe ra do

de los prés ta mos que el ban co no re cu pe ra rá. La va ria ble ( / )PI Col t  tie ne un

alto com po nen te de iner cia y por tan to es de es pe rar que la va ria ble des fa sa -

da en t -1 sea un buen pre dic tor de la mis ma en t. ( / )PI Col t  re fle ja la por -

ción de los prés ta mos que ven cen en uno, dos y más pe rio dos y que el ban co

al día de hoy es pe ra no re cu pe rar. Si bien las con di cio nes pue den ser más o

me nos prós pe ras exis te una in co bra bi li dad ca rac te rís ti ca en los prés ta mos

que ya es tán con pro ble mas pero aún no han ven ci do, y para los cua les una

me jo ra en el en tor no no re pre sen ta una opor tu ni dad de re ver sión. El mo de -

lo es ti ma do fue:

E PI Col t( / ) = a + b ( / )PI Col t - 1 +  c IMACEC t - 1 R2 ajus ta do Da tos

Mues tra
 to tal

0.0026

(6.6)

0.9163

(59.6)

-0.00023

(-5.7)

0.9217 338

Mues tra
 PreLGB

0.0017

(2.55)

0.8616

(43.84)

-0.00006

(-0.73)

0.9398 124

Mues tra
 PosLGB

0.0024

(4.10)

0.9295

(37.25)

-0.00016

(-2.35)

0.8672 214

La pri me ra lí nea para cada mues tra re pre sen ta el coe fi cien te de re gre sión

y el va lor en tre pa rén te sis de ba jo, el es ta dís ti co t. Como pue de ob ser var se, el 

coe fi cien te de IMACEC t - 1 (in di ca dor de cam bio en la ac ti vi dad) es ne ga ti -

vo en los tres ca sos, lo que re fle ja que una me jo ra en la ac ti vi dad dis mi nu ye

la in co bra bi li dad pre vis ta. El coe fi cien te es sig ni fi ca ti vo con una con fian za

de 95% para la mues tra to tal y para el pe rio do PosLGB pero no para el pe -

rio do PreLGB. Es de cir, las pro vi sio nes an tes del cam bio re gu la to rio no eran 

lo sen si ti vas que ca bría es pe rar al ni vel de ac ti vi dad. Este cam bio en la sig ni -

fi ca ti vi dad del coe fi cien te apo ya la idea de que el cam bio re gu la to rio tuvo

al gún efec to en ali near las pro vi sio nes con me jo res es ti ma cio nes de la in co -

bra bi li dad fu tu ra. Asi mis mo, la prue ba de Chow para el cam bio es truc tu ral

a fi nes de 1997 arro ja un es ta dís ti co de 2.82, sien do el va lor crí ti co F6 326  igual 

a 2.13, lo cual nos per mi te re cha zar con 95% de con fian za la hi pó te sis nula

de que el mo de lo es el mis mo para am bas sub mues tras. Es im por tan te des ta -

car que si bien la prue ba es fa vo ra ble a un efec to po si ti vo del cam bio en la re -

gu la ción, no es en ab so lu to con clu yen te. Esto, ya sea por que el efec to fue

te nue o por que los da tos po drían es tar in di can do que el mo de lo de pro vi -

sión no es el mis mo, de bi do a un cam bio en el tipo de prés ta mos que hace la

in dus tria ban ca ria a par tir de 1998. El cam bio re gu la to rio pue de ha ber ge ne -

ra do en dó ge na men te una mo di fi ca ción, no en las prác ti cas de pro vi sión
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sino en las con di cio nes de prés ta mos y el tipo de clien tes bus ca do por los

ban cos. En cual quie ra de los ca sos, el cam bio pa re ce po si ti vo pero, con base

en la per sis ten cia de las ano ma lías en la dis tri bu ción de VGE para el in ter va lo

a la iz quier da de 0, aun des pués del cam bio, pu die ra ha ber re sul ta do in su fi -

cien te. Es po si ble que una base de da tos más com ple ta a fu tu ro per mi ti ría

es ti mar me jor los efec tos del cam bio re gu la to rio.

2. Prue ba pa ra las dis tri bu cio nes de VGE ajus ta das en pro vi sio nes

de in co bra bi li dad

a) Ajus tes por el mo de lo de Healy. Se apli có el mo de lo de Healy para de ter mi -

nar el va lor es pe ra do de la es ti ma ción de in co bra bles para cada ban co (ND).

En to dos los ban cos ana li za dos se ob ser van im por tan tes di fe ren cias en tre el

valor real de la es ti ma ción de in co bra bles y ND, es de cir, exis te un com po nen -

te dis cre cio nal im por tan te. Se ajus tó la va ria ción de ga nan cia es tan da ri za da, 

( )/ ,BN BN PIt t t- - 1  su man do a la ga nan cia de cada pe rio do la pro vi sión por

in co bra bi li dad ob ser va da, ajus ta da por im pues tos a la ren ta (17%), y res tan -

do la pro vi sión por in co bra bi li dad es ti ma da por el mo de lo de Healy para

cada ban co i ND Coli i t( ) tam bién ajus ta da por im pues tos. Ade más, en vez de 

uti li zar la pro vi sión de in co bra bi li dad ob ser va da para es tan da ri zar la va ria -

ción de la ga nan cia se usó la pro vi sión no dis cre cio nal es ti ma da por el mo de lo 

de Healy, ob te nién do se como re sul ta do, para cada ban co i en el pe rio do t:

VGEajust
BNit PI ND Col BN PI

it
it i it it it

=
+ - - +- -( ) . (083 1 1 - -ND Col

ND Col

i it

i it

1 083) .

Las si guien tes grá fi cas pre sen tan los his to gra mas de la dis tri bu ción para

la mues tra to tal, la PreLGB y la PosLGB, res pec ti va men te. El nú me ro de ob -

ser va cio nes para cada mues tra y los es ta dís ti cos des crip ti vos de cada dis tri -

bu ción se pre sen ta en el cua dro 3.

La mues tra ajus ta da por el mo de lo de Healy tie ne 244 da tos, de los cua les

74 co rres pon den al pe rio do PreLGB y 152 al PosLGB. La mues tra to tal tie ne

más da tos que la suma de las dos sub mues tras de bi do a que las pun tas de las

va ria cio nes de una mues tra que caen en el pe rio do de la otra fue ron des car -

ta das de bi do al cam bio es truc tu ral de tec ta do an tes. Como pue de ob ser var se,

prin ci pal men te en los grá fi cas 4 y 6, la dis tri bu ción, una vez ajus ta da, es mu -

cho más si mé tri ca (sin lle gar a ser lo por com ple to). Asi mis mo, la dis tri bu ción 

apa re ce co rri da a la de re cha de bi do al auge eco nó mi co y al de sa rro llo fi nan -

MANIPULACIÓN DE RESULTADOS EN LA BANCA CHILENA 1005



cie ro so bre todo en el pe rio do PosLGB (grá fi ca 6), pero como se ob ser va, esto

no im pli ca que la dis tri bu ción deba ser asi mé tri ca sino que tie ne una me dia,

modo y me dia na más al tos que 0. El ajus te de las pro vi sio nes no sólo au men -

ta la fre cuen cia de pe que ñas va ria cio nes ne ga ti vas sino que tam bién re du ce de 
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CUADRO 3. Esta dís ti cos des crip tivos

(Por cen ta je)

Mues tra to tal PreLGB PosLGB

Nú me ro de da tos 244 74 152

Me dia 10.2 8.5 0.3

Va rian za/me dia 21.3 22.1 0.0

Des via ción es tán dar/me dia 46.1 47.0 0.7

Mí ni mo -327.8 -130.3 -3.7

Má xi mo 399.1 143.7 3.1

1er cuar til -6.7 -17.9 0.0

2do cuar til 11.5 3.1 0.4

3er cuar til 26.8 32.1 0.7

4to cuar til 399.1 143.7 3.1

Ancho de in ter va lo: 2 3 1 1 3( ) /( ( / ))^q q N- 10.70 23.80 0.26

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para in ter va lo
 a la iz quier da de 0a

 -0.43  1.73  -0.43 

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para in ter va lo
 a la de re cha de 0a

 0.08  0.24  0.45 

a Esta dís ti co para la prue ba de hi pó te sis: Z Ni E Ni Ni= -( ( )) / ( ).s
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ma ne ra no to ria la pro mi nen cia en el in ter va lo in me dia ta men te a la de re cha

del 0, el cual deja de con te ner al modo de la dis tri bu ción en los tres ca sos.

Prue ba de hi pó te sis. Los es ta dís ti cos Z para la prue ba de di fe ren cia es tan -

da ri za da en tre la fre cuen cia del in ter va lo a la iz quier da de 0 y su va lor es pe -

ra do se pre sen tan en la pe núl ti ma fila del cua dro 3 (-0.43 para la mues tra

to tal, +1.73 para la mues tra PreLGB y -0.43 para la mues tra PosLGB). En to -

dos los ca sos son su pe rio res al va lor crí ti co de -1.64 co rres pon dien te a una
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con fian za de 95%; por tan to, no po de mos des car tar la hi pó te sis nula que

pos tu la que los va lo res ob ser va dos son me no res o igua les que su va lor es pe -

ra do. Al no po der re cha zar la hi pó te sis nula sólo po de mos de cir que no hay

prue ba es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va de ma ni pu la ción. Es sólo el he cho de

que la prue ba sim ple de ma ni pu la ción, apli ca da an te rior men te en los da tos

sin ajus tar, nos di je ra con an te la ción que exis tía prue ba sig ni fi ca ti va de ma -

ni pu la ción y que esta prue ba no en cuen tre la evi den cia an tes vi gen te una vez 

que se ajus tan la pro vi sio nes, lo que nos dice que la evi den cia ob ser va da en

la prue ba sim ple (la úni ca prue ba con clu yen te en cuan to a ma ni pu la ción)

pro ba ble men te pro ven ga de la ma ne ra en la que los ban cos es ti man su pro -

vi sión por in co bra bi li dad.

Asi mis mo, los es ta dís ti cos para los in ter va los a la de re cha del 0 di cen que

tam po co se ría po si ble re cha zar una hi pó te sis nula que di je ra que los va lo res

ob ser va dos son igua les o me no res a los es pe ra dos. Es de cir tam po co ha bría

prue ba de ma ni pu la ción en esos in ter va los, en cir cuns tan cias que an tes exis -

tía. En cuan to a la di fe ren cia en tre la mues tra PreLGB y PosLGB, si bien el

cam bio en la di fe ren cia de me dias es tan da ri za da es más gran de para la mues -

tra PreLGB (pasa de -2.12 para el in ter va lo a la iz quier da de 0 en la mues tra

sin ajus tar a +1.73 al ha cer el ajus te por el mo de lo de Healy), se da en am bas.

Es de cir, el cam bio re gu la to rio no evi ta que apa rez ca prue bas com pa ti bles

con ma ni pu la ción en el pe rio do PosLGB cuan do usa mos la prue ba sim ple, y

la mis ma de sa pa re ce cuan do se ajus ta la pro vi sión por in co bra bi li dad, lo

cual po dría lle var nos a pen sar que el pro ble ma que apa re ce en la mues tra

PreLGB (y su cau sa) per sis te lue go del cam bio re gu la to rio.

b) Ajus te de la VGE me dian te la es ti ma ción de pro vi sión de in co bra bi li dad

por mo de lo de re gre sión. Para ve ri fi car que la de sa pa ri ción de la prue ba de

ma ni pu la ción co rres pon de al ajus te en la par ti da de pro vi sión por in co bra -

bi li dad y que no se tra ta de una par ti cu la ri dad ex clu si va del mo de lo de

Healy, se es ti mó por mí ni mos cua dra dos or di na rios el mo de lo li neal men cio -

na do en la sub sec ción III.2. La es ti ma ción del mo de lo de re gre sión aquí pre -

sen ta do no se pro po ne ve ri fi car la va li dez es ta dís ti ca de nin gu na teo ría y no

es una prue ba de hi pó te sis al gu na. El mo de lo de re gre sión sólo se in tro du ce

para ve ri fi car que los re sul ta dos en con tra dos con el mo de lo de Healy se man -

tie nen cua li ta ti va men te aun cuan do el ajus te de ga nan cias se haga con una

ND es ti ma da como una me dia con di cio nal. Los re sul ta dos de esa es ti ma ción

fue ron los pre sen ta dos en la sub sec ción IV.1 y se re pi ten en el cua dro 4.

Es im por tan te en ten der las di fe ren cias en tre es te mo de lo y el de Healy. El 
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mo de lo de Healy ha ce una es ti ma ción de ND co mo una me dia no con di cio -

nal y por tan to la ma ni pu la ción, en el su pues to de que és ta se re vier te den tro 

del pe rio do mues tral, no tie ne efec to al gu no. Las di fe ren cias en tre la es ti ma -

ción de ND en una mues tra u otra só lo pue den re fle jar cam bios en el ne go cio

ban ca rio o cam bios per ma nen tes que se man ten drán den tro del pe rio do

mues tral. El mo de lo de re gre sión es ti ma en cam bio una me dia con di cio nal.

Si las cir cuns tan cias que lle van a una sub es ti ma ción de la pro vi sión son sis -

te má ti cas (por ejem plo, si las caí das en el IMACEC que po drían lle var a ba -

jas en la ga nan cia tien den a que es tas sean com pen sa das por un cam bio

ses ga do en la pro vi sión por in co bra bi li dad), el mo de lo es ti ma do con da tos

ma ni pu la dos pre de ci rá pa ra esas cir cuns tan cias una pro vi sión ses ga da.

En re su men, la es ti ma ción de la pro vi sión de Healy no se ve ría afec ta da si

el mo de lo de Healy se es ti ma a su vez con da tos ses ga dos, pe ro la es ti ma ción 

de la pro vi sión por el mo de lo de re gre sión si se ve ría ses ga da si el mo de lo de

re gre sión se es ti ma con da tos ses ga dos. Por tan to, si hu bie ra ha bi do un cam -

bio en las prác ti cas de de ter mi na ción de la pro vi sión por in co bra bi li dad a

par tir del cam bio re gu la to rio, ha cien do que es ta pro vi sión ten ga un me nor

com po nen te dis cre cio nal en el pe rio do PosLGB que en el pe rio do PreLGB, el

es ti mar el mo de lo de re gre sión con los da tos del mo de lo PreLGB pa ra apli -

car lo a es ti mar ND pa ra ese pe rio do man ten dría la pre sen cia de ma ni pu la ción

en los da tos. Por otro la do, si pa ra es ti mar el mo de lo de re gre sión que se uti -

li za pa ra ajus tar la VGE del pe rio do PreLGB se usan da tos del pe rio do PosLGB

y es tos pre sen ta ran un me nor com po nen te dis cre cio nal, el mo de lo es ti ma do 

con los da tos PosLGB ha rá un me jor tra ba jo en eli mi nar la ma ni pu la ción al

ajus tar la VGE del pe rio do PreLGB. El cua dro 5 mues tra los da tos de la dis tri -

bu ción de VGE pa ra las tres mues tras cuan do el ajus te se ha ce uti li zan do só lo 

el mo de lo es ti ma do con los da tos del pe rio do PosLGB (el mo de lo de la úl ti ma 

lí nea del cua dro 4). Los da tos co rres pon dien tes la VGE ajus ta da de es ta ma ne -

ra se pre sen tan en las tres co lum nas de la de re cha de la de re cha del cua dro 5.
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CUADRO 4

E PI Col t( / ) = a + b ( / )PI Col t - 1 +  C IMACEC t - 1 R2 ajus ta da Da tos

Mues tra
 to tal

0.0026

(6.6)

0.9163

(59.6)

-0.00023

(-5.7)

0.9217 338

Mues tra
 PreLGB

0.0017

(2.55)

0.8616

(43.84)

-0.00006

(-0.73)

0.9398 124

Mues tra
 PosLGB

0.0024

(4.10)

0.9295

(37.25)

-0.00016

(-2.35)

0.8672 214



La pri me ra co lum na del cua dro 5 pre sen ta los da tos de la dis tri bu ción de

la VGE pa ra la mues tra PreLGB cuan do el mo de lo de re gre sión que se uti li za

pa ra ajus tar la pro vi sión de in co bra bi li dad y la ga nan cia es el que se es ti ma

con los da tos del pro pio pe rio do PreLGB. En es te ca so no se usa la re gre sión

del cua dro 4 (de bi do a que el IMACEC re sul tó no sig ni fi ca ti vo), si no que el

mo de lo AR1 si guien te:

E
PI

Col

PI

Col
t

t

tæ

è
ç

ö

ø
÷ = +

-
0 00127
387

08615
43 93

1
.

( . )
.

( . ) t - 1

Este mo de lo tie ne una R 2  ajus ta da de 0.94 y no in cor po ra la va ria ble 

IMACEC t - 1, la cual re sul ta ba no sig ni fi ca ti va para la mues tra PreLGB.

Como se ob ser va en la pe núl ti ma fila del cua dro 5, los es ta dís ti cos Z para las

tres co lum nas de la de re cha (VGE ajus ta da con mo de lo PosLGB) no per mi ten

re cha zar la hi pó te sis de au sen cia de ma ni pu la ción en el in ter va lo a la iz -

quier da de 0. Es de cir, cuan do la pro vi sión de in co bra bi li dad se es ti ma con
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CUADRO 5. Va ria ción de la ga nan cia es tan da ri za da. Ga nan cia ajus ta da

por el mo de lo de re gre sión

(Por cen ta je)

PreLGB
a Mues tra

to talb
PreLGB

b PosLGB
b

Nú me ro de da tos 79 234 79 155

Me dia 53.6 28.0 49.8 16.9

Va rian za/me dia 59.0 30.0 52.6 15.0

Des via ción es tán dar/me dia 76.8 54.8 72.6 38.7

Mí ni mo -86.3 -110.5 -74.4 -110.5

Má xi mo 295.3 273.1 273.1 157.7

1er cuar til 8.1 1.3 4.3 -1.5

2do cuar til 33.4 18.5 29.9 15.0

3er cuar til 84.4 38.6 80.6 32.6

4to cuar til 295.3 273.1 273.1 157.7

Ancho de in ter va lo:
  2 3 1 1 3( ) /( ( / ))^q q N-  35.6 12.1 35.6 12.7

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para
  in ter va lo a la iz quier da de 0c -1.96 -0.74 -1.06 -0.65

Di fe ren cia es tan da ri za da ( )Z  para
 in ter va lo a la de re cha de 0c 3.20 1.44 2.56 1.16

a VGE ajus ta do con base en el mo de lo de re gre sión es ti ma do sólo con da tos PreLGB.
b VGE ajus ta do con base en el mo de lo de re gre sión es ti ma do sólo con da tos PosLGB.
c Esta dís ti co para la prue ba de hi pó te sis:  Z Ni E Ni Ni= -( ( )) / ( ).s



este mo de lo, de sa pa re ce la evi den cia es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va que se

ob ser va ba en la prue ba sim ple de ma ni pu la ción.

En cam bio, si se usa el mo de lo es ti ma do ex clu si va men te con da tos PreLGB,

el mo de lo per ci be la ma ni pu la ción y la re pro du ce en sus es ti ma cio nes de la

pro vi sión por in co bra bi li dad, en con se cuen cia, cuan do se usan és tas para

ajus tar los da tos de VGE de la mues tra PreLGB, la prue ba sig ni fi ca ti va de ma -

ni pu la ción para el in ter va lo a la iz quier da de 0 (pe núl ti ma fila y pri me ra co -

lum na del cua dro 5) no de sa pa re ce, ya que el es ta dís ti co (-1.96) per mi te

re cha zar la hi pó te sis nula de que la fre cuen cia ob ser va da es igual o ma yor

que la es pe ra da.
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GRÁFICA 8. Va ria ción de la ga nan cia es tan da ri za da. Mues tra PreLGB ajus ta da

por el mo de lo de re gre sión PosLGB

(Por cen ta je)



Por otra par te, como pue de ver se en la úl ti ma fila del cua dro 5, los es ta -

dís ti cos Z para la mues tra to tal y sub mues tra PosLGB, ajus ta das con mo de lo

PosLGB, no per mi ten re cha zar la hi pó te sis de au sen cia de ma ni pu la ción en el 

in ter va lo a la de re cha de 0, lo que apun ta en la mis ma di rec ción an te rior: al

qui tar la dis cre cio na li dad de la pro vi sión de in co bra bles, no exis te prue ba

es ta dís ti ca de ma ni pu la ción. Sin em bar go, el es ta dís ti co Z para la sub mues -

tra PreLGB es 2.56, lo que sig ni fi ca que no de sa pa re ce toda la prue ba com pa -

ti ble con la ma ni pu la ción es tu dia da.

El he cho de que el mo de lo de pro vi sión es ti ma do con ba se en los da tos

PosLGB lim pie me jor la prue ba de ma ni pu la ción que el mo de lo es ti ma do en

ba se a da tos PreLGB pue de tam bién in ter pre tar se co mo prue ba anec dó ti ca
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de que el cam bio re gu la to rio me jo ró los mo de lo de pro vi sión en el pe rio do

PosLGB pa ra ha cer que las pro vi sio nes sean me nos ses ga das dis cre cio nal -

men te. Sin em bar go, da dos los re sul ta dos de las prue bas an te rio res, no po -

de mos afir mar que no exis te en los da tos de la mues tra pa ra es e pe rio do

prue ba es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va com pa ti ble con ma ni pu la ción de la va -

ria ción de ga nan cia por me dio de la pro vi sión de in co bra bi li dad. Las grá fi -

cas 7, 8 y 9 pre sen tan las dis tri bu cio nes pa ra la mues tra to tal y las dos

sub mues tras cuan do la VGE se ajus ta uti li zan do el mo de lo de re gre sión es ti -

ma do con da tos PosLGB y la gráfi ca 10 pre sen ta los re sul ta dos cuan do se usa

el mo de lo PreLGB.

CONCLUSIONES

Este ar tícu lo ana li za un tipo par ti cu lar de ma ni pu la ción con ta ble, con sis -

ten te en el uso in ten cio nal de cri te rios con ta bles ses ga dos,18 con el fin de evi -

tar dis mi nu cio nes de la ga nan cia neta en tre un pe rio do y el si guien te. La

re le van cia de ana li zar el caso par ti cu lar de la ban ca se pone de ma ni fies to

cuan do se con si de ra que el gra do de su per vi sión al que es tán so me ti das es tas 

en ti da des es ma yor al del res to de las em pre sas.

Al ana li zar las dis tri bu cio nes de fre cuen cias re la ti vas pa ra las va ria cio nes

de la ga nan cia con ta ble re gis tra da por los ban cos en Chi le, en con tra mos que 

las pe que ñas va ria cio nes ne ga ti vas de ga nan cia tie nen una fre cuen cia in fe -

rior a las que se es pe ra ría de dis tri bu cio nes de pro ba bi li da des sua ves. Esta

prue ba es com pa ti ble con la exis ten cia de ma ni pu la ción pa ra evi tar va ria cio -

nes ne ga ti vas en la ga nan cia con ta ble re gis tra da. Ve ri fi ca mos es to me dian te

una prue ba de hi pó te sis sim ple que se rea li za con ba se en el cam bio en la ga -

nan cia es tan da ri za da por las pro vi sio nes de in co bra bi li dad, de acuer do con

una va ria ción de la me to do lo gía uti li za da an tes por De geor ge, Pa tel y Zeck -

hau ser (1999). Encon tra mos re sul ta dos com pa ti bles con los ha lla dos por

Gill de Albor noz e Illue ca (2002) pa ra la ban ca eu ro pea, Beatty, Ke y Pe tro -

ni (2002) pa ra la ban ca es ta du ni den se, y Burg stah ler y Di chev (1997). Este

ti po de prue ba se aso cia en la bi blio gra fía de ma ni pu la ción de ga nan cias

(ear nings smoot hing) con el po si ble uso de la dis cre ción que dan las nor mas

con ta bles pa ra ele gir cri te rios pa ra apli car el de ven ga do y/o las es ti ma cio nes 

que sub ya cen en los es ta dos fi nan cie ros. En el ca so de los ban cos chi le nos,

nues tra teo ría fue que es te fe nó me no po dría es tar aso cia do con la po si ble
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elec ción de cri te rios más be nig nos en la es ti ma ción de la pro vi sión por inco -

bra bi li dad, con el fin de com pen sar opor tu na men te pe que ñas caí das de la

ga nan cia con ta ble.

Reali za mos una se gun da prue ba de hi pó te sis lue go de rem pla zar la pro vi -

sión de in co bra bi li dad por me di das in ses ga das, y en con tra mos que la sig ni fi -

ca ción es ta dís ti ca de los re sul ta dos com pa ti bles con ma ni pu la ción de sa pa re ce.

Esto se ría prue ba in di rec ta en fa vor de que los re sul ta dos en con tra dos en la

prue ba sim ple de ma ni pu la ción co rres pon de rían a un uso dis cre cio nal y

opor tu no de las pro vi sio nes de in co bra bi li dad pa ra com pen sar pe que ñas

caí das de la ga nan cia con ta ble. Un cam bio re gu la to rio que li mi ta, en prin -

ci pio, di cha dis cre cio na li dad den tro del pe rio do mues tral, nos per mi te

com pro bar es ta dís ti ca men te si exis te al gún cam bio en la evi den cia en con -

tra da pa ra la mues tra to tal cuan do con si de ra mos en su lu gar dos pe rio dos

mues tra les.

No en con tra mos prue bas de di fe ren cias es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas

en tre el pe rio do an te rior y el pos te rior al cam bio re gu la to rio. Hay, sin em -

bar go, prue ba anec dó ti ca que su ge ri ría que el cam bio en la re gu la ción po -

dría ha ber men gua do en cier ta me di da el fe nó me no en con tra do en los da tos. 

Ve ri fi car más feha cien te men te di cha hi pó te sis re quie re de sa rro llar nue vos

ti pos de prue bas en tra ba jos fu tu ros. Sin em bar go, la prue ba en con tra da

aquí in di ca que una re gu la ción más ri gu ro sa no bas ta pa ra evi tar com ple ta -

men te el uso ses ga do de la dis cre cio na li dad. Las op cio nes que se plan tean

son, en ton ces, re mo ver com ple ta men te la dis cre cio na li dad o su per vi sar más 

in ten sa y/o efec ti va men te el uso de la mis ma. Ambas op cio nes pa re cen al ta -

men te cos to sas. Di chos cos tos se po drían tal vez re du cir, es ta ble cien do nor -

mas de con trol in ter no de la ca li dad de in for ma ción por las que dis tin tos

sec to res y per so nas de una em pre sa au di tan los pro ce sos e in for mes de

otras, de ma ne ra si mi lar a lo re gu la do por la Acta de Sar ba nes y Oxley de

2004 de los Esta dos Uni dos. Sin em bar go, cree mos que los re gu la do res pue -

den re sol ver más efi cien te men te es te ti po de pro ble mas si se su per vi san irre -

gu la ri da des es ta dís ti cas co mo las en con tra das aquí y se apun ta la re gu la ción

a va ria bles más es pe cí fi cas de ca da in dus tria, sien do se lec ti vo en las va ria bles 

que se su per vi san in ten sa men te.

Fi nal men te, de ja mos pa ra un fu tu ro tra ba jo el vin cu lar los po ten cia les

ses gos que pu die ran es tar de trás de la prue ba es ta dís ti ca en con tra da, con las

cau sa les que mo ti van a in tro du cir los. He mos plan tea do aquí dis tin tas ra zo -

nes por las que un agen te po dría ele gir usar la dis cre cio na li dad que la ley le
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per mi te pa ra ses gar sus in for mes, pe ro no he mos ve ri fi ca do qué tipos de

empresas son más propensas a hacerlo.
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