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RESUMEN

Existe abundante evidencia empirica indicativa de que las empresas manipularian la
ganancia contable que informan, con el fin de ocultar pequenas variaciones negati-
vas en ésta. En este trabajo analizamos la posible existencia de ese comportamiento
en la banca chilena e identificamos el mecanismo mediante el cual estas institucio-
nes practicarian tal manipulacién. Encontramos pruebas compatibles con la exis-
tencia de manipulacién de la ganancia contable registrada, cuyo propésito es evitar
mostrar una variacion negativa de ésta. Esta manipulacién se llevaria a cabo utili-
zando la discrecionalidad de la que gozan los bancos para estimar la provisién por
incobrabilidad de préstamos. Durante el periodo que comprende la muestra, se
produjo un cambio importante en la regulacién para la banca chilena, orientado a
restringir la discrecionalidad en el cdlculo de dicha provisién. Nuestro andlisis in-

dica que este cambio no eliminaria el tipo de manipulacién en estudio.

ABSTRACT

Previous research has showed that companies are tempted to manipulate their re-
ported accounting earnings in order to obliterate small negative variations in these
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earnings. Through our analysis of Chilean banks we find results that are in line
with those of the previous research. Indeed, we find that Chilean banks tend to
smooth their reported earnings by taking advantage of the discretion with which
the banks are allowed to estimate their provisions for bad and dubious loans. Dur-
ing the time period covered by our sample, banking regulations were changed in
order to reduce the discretionary character of the estimation of the provisions for
bad and dubious loans. However, we find that this regulatory change did not elim-
inate earnings smoothing in Chilean banks.

INTRODUCCION

Los primeros trabajos que analizaron el efecto de cambios exclusivamen-
te contables (que no afectan los flujos de caja) en el rendimiento real de
una empresa, concluyeron que éstos no tenian efectos estadisticamente sig-
nificativos en los precios a largo plazo (Kaplan y Roll, 1972; Kaplan y Roll,
1973,y Ball, 1972). La relativa eficiencia del mercado parecia darle un caric-
ter inocuo a las manipulaciones contables.' Sin embargo, a pesar de la apa-
rente falta de sentido econémico de estas manipulaciones, se observaban
cambios sistemdticos en los métodos de depreciacion de industrias comple-
tas que sugerian con ello la existencia de ciertas ganancias para los adminis-
tradores (Watts, 1983).

Investigaciones recientes (por ejemplo, Degeorge, Patel y Zeckhauser,
1999; Kothari, 2001, o Garcia y Gisbert, 2003) han encontrado que un por-
centaje significativo de empresas manipula sus estados contables para evitar
registrar pérdidas o disminuciones en sus tasas de rentabilidad. Cuando la
pérdida o disminucidn de la rentabilidad es de un tamafio tal que puede ser
ocultada mediante la introduccién de un sesgo discrecional en el cilculo de
la ganancia contable, un porcentaje no despreciable de empresas elige hacerlo.

La proliferacion de estas pricticas obliga a reconsiderar el cardcter inocuo
de las mismas. Las razones para ello son multiples. Por un lado, si bien los
mercados pueden ser eficientes de forma débil, Ball y Brown (1968) y Niiio
(1997) encuentran que la informacién contable (que no afecta flujos de fon-
dos) tiene un efecto temporal en los precios de mercado. Esto implicaria que
la manipulacién de la ganancia contable podria llevar a transferencias inde-

1 Kaplan y Roll (1973), p. 5, sefialan: “La manipulacién de los resultados puede ser entretenida,
pero su rentabilidad es dudosa. Hemos tenido dificultades para discernir cualquier efecto estadistica-
mente significativo de largo plazo en los precios de las acciones” (traduccién libre).
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bidas de riqueza en aquellas transacciones celebradas a precios afectados
por tal manipulacidn. Por ejemplo, Teoh, Welsh y Wong (1997) plantean
que las empresas que realizan una oferta publica inicial de acciones mues-
tran en el periodo anterior utilidades artificialmente abultadas por medio de
manipulaciones contables. Los emisores con utilidades inusualmente altas
en el afio de la oferta publica inicial muestran rendimientos (ajustados por
riesgo) inferiores al mercado accionario, durante los tres afios siguientes a la
oferta. Las empresas que estdn en el cuartil mds agresivo de manipulacién de
utilidades obtienen (después de tres afios) un rendimiento 20% menor que
las del cuartil méds conservador.

Otro problema asociado a la manipulacién contable viene dado por los
sistemas de incentivo. En empresas que no cotizan en bolsa, buena parte de
la remuneracién de los administradores, en quienes cae frecuentemente la
responsabilidad de cémo ha de contabilizarse la rentabilidad de la empresa,
viene con frecuencia dada en funcién de la evolucién de la rentabilidad con-
table. A menudo, los premios de los administradores estin condicionados a
la consecucion de minimos de ganancia o rentabilidades porcentuales, las
cuales también se miden con base en los estados contables. Si la manipula-
ci6én contable por parte de los administradores constituye una practica ex-
tendida, la efectividad de estos mecanismos de incentivo se ve gravemente
comprometida y es necesario reconsiderar las variables a las cuales éstos estin
atados, asi como la efectividad de la auditoria externa (Watts y Zimmerman,
1986).

En el caso de empresas que cotizan en bolsa y entregan opciones de com-
pra de acciones a sus gerentes, si la manipulacién contable consigue aumen-
tar temporalmente el precio de mercado, esto permitiria a los ejecutivos
ejercer sus opciones y obtener una ganancia en detrimento de los accionis-
tas. En el caso particular de las entidades bancarias, éstas se encuentran muy
vigiladas a fines de evitar cualquier tipo de manipulacién contable, ya que la
contabilidad de los bancos se usa de manera directa para supervisar que estas
entidades cumplan con las regulaciones destinadas a garantizar su solvencia
y lade todo el sistema financiero. Encontrar pruebas de manipulacién en un
sector tan regulado y supervisado nos lleva a cuestionarnos hasta dénde
principios contables mds rigurosos y auditorias mds estrictas pueden ser
realmente efectivos para conseguir politicas de gobierno corporativo mds
trasparentes.

El presente articulo busca: 7) determinar si existe o existié manipulacién a



984 EL TRIMESTRE ECONOMICO

fines de introducir un sesgo en los estados contables de los bancos chilenos,
i1) someter a prueba una hipétesis del mecanismo por el cual la manipula-
cién se realizd, 717) aprovechar una ventana de cambio regulatorio dentro del
periodo de la muestra para comprobar si la manipulacién es consecuencia
de un marco regulatorio o principios contables demasiado flexibles y si un
endurecimiento de la supervision (auditoria) y de las normas contables pue-
de hacer que la manipulacién desaparezca. El presente articulo analiza la
presencia de manipulacién en los resultados contables del sector bancario
chileno.

Definicion. Para los fines de este trabajo entendemos por manipulacién el
uso sesgado de criterios o estimaciones contables, destinado a informar
una ganancia contable (definida de aqui en adelante como la tltima linea
del estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias) superior al que
resultaria de usar criterios acordes con las mejores practicas contables o
estimaciones estadisticamente insesgadas, con el propédsito de evitar una
caida en el beneficio contable registrado.

El caso de Chile es en particular interesante dentro de la América Latina
debido a que la relativa estabilidad de su economia nos permite encontrar
distribuciones de probabilidades suaves para los rendimientos de los ban-
cos, lo cual permite la aplicacion de las pruebas estindares dentro de la bi-
bliografia de manipulacién contable de ganancias. Por otro lado, durante el
periodo muestral, la economia chilena abundé en caidas de rentabilidad re-
lativamente pequenas, que son posibles de ocultar mediante manipulacién
contable. Una tercera razén para estudiar el caso chileno es la reforma de la
Ley de Bancos que se genera a partir de la promulgacion de la Ley 19528 en
noviembre de 1997.” Las normas dictadas por la Superintendencia de Ban-
cos e Instituciones Financieras (SBIF), en virtud de dicha Ley, modifican va-
rios aspectos de la operatoria bancaria, incluyendo la manera en la que se
deben hacer las provisiones por los préstamos refinanciados, quitando impor-
tantes grados de libertad que podrian utilizarse para manipular la ganancia
contable. A grandes rasgos, previo a la reforma, mediante la refinanciacién,

2 La Ley 19528 faculta a la Supertintendencia de Bancos e Instituciones Financieras a auditar no
s6lo la solvencia de los bancos sino también la calidad de la “gestién” y obliga a este organismo a elabo-
rar y mantener una calificacién que considere estas dos dimensiones para cada banco. Por tanto, la re-
forma no sélo consta de la Ley, la cual impulsa el proceso, sino también de todo el cuerpo regulatorio
que produjo la Superintendencia como consecuencia de la ley.
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los bancos podian renegociar viejos préstamos morosos y otorgar nuevos
préstamos registrando éstos como créditos sin problemas de cobro. Luego
de la reforma, la SBIF exigi6 que todo préstamo originado en una refinancia-
cidn conservara la categoria de morosidad correspondiente al préstamo origi-
nal, imposibilitando de este modo la reduccién de los montos de provisién
por incobrabilidad.’

Este articulo se organiza de la siguiente manera. La seccién I presenta un
breve marco conceptual y revisién de la bibliografia, la seccién 11 introduce
las hipdtesis por comprobar, la seccidon 111 describe los datos y la metodolo-
gia utilizada, la seccién 1v presenta los resultados obtenidos y su posterior
andlisis, y por ultimo se realizan las conclusiones.

|. MARCO CONCEPTUAL
1. Conceptos y definiciones

La bibliografia financiera proporciona abundantes pruebas respecto a que
los administradores, ya sean accionistas o gerentes (no accionistas), tienen
incentivos para mantener las utilidades o ganancias contables por accién
constantes o un poco crecientes. Segin Degeorge, Patel y Zeckhauser
(1999), los administradores manipulan el informe contable de la utilidad de
la empresa a fin de alcanzar tres metas basicas, las cuales son, en orden de
prioridad: 7) obtener utilidades o ganancias positivas, 7z) mantener al menos
la ganancia neta del periodo anterior y iiz) cumplir con las expectativas del
mercado. Entre otras razones para explicar este comportamiento, se men-
ciona que el mercado parece castigar el no cumplimiento de ciertas metas
(por ejemplo, no llegar a cierta utilidad contable por accién), y que los ad-
ministradores son evaluados (de manera explicita o implicita) por las utili-
dades contables por accién y/o por el precio de mercado de la accién.* Este
articulo se preocupa de un tipo especifico de manipulacién, realizada con el
fin de evitar mostrar una disminucién de la ganancia contable.

3 Laprovisién por incobrabilidad corresponde a una estimacién de lo que se espera no sera recupe-
rable de las cuentas por cobrar vigentes. Contablemente, significa reconocer una disminucién del valor
del activo (cuentas por cobrar), y reconocer una pérdida por la futura incobrabilidad (disminuye la ga-
nancia contable).

4Véase Barth, Elliot, Finn (1999) o bien Bartov et a/ (2000). En este tltimo se determina que las em-
presas que cumplen o exceden las expectativas de utilidades obtienen un rendimiento de mercado tri-
mestral que es 3% mayor al de las empresas que no lo logran. Respecto a la evaluacién de los gerentes
con base en la utilidad contable véase Watts y Zimmerman (1986).
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Como se explicd, para los fines de este articulo, entendemos por manipu-
lacién el uso sesgado de criterios o estimaciones contables, destinado a in-
formar una ganancia contable (definida de aqui en adelante como la tltima
linea del estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias) superior al
que resultaria de usar criterios acordes con las mejores practicas contables o
estimaciones estadisticamente insesgadas, con el propdsito de evitar una
caida en la ganancia contable registrada.

Este comportamiento tiene sentido sélo cuando la meta deseada (al me-
nos igualar la ganancia contable del afio anterior) es alcanzable mediante
una manipulacién que no viola la ley ni los principios contables general-
mente aceptados (PCGA). Por tanto, cada una de las manipulaciones es, en si
misma (pero no forzosamente en términos acumulados), pequeiia. Este fe-
némeno genera una frecuencia observada, en el intervalo inmediatamente a
laizquierda de O del histograma de cambios en la ganancia contable, menor
ala que se esperarfa de una distribucién estadistica suave.” Esta peculiaridad a
laizquierda de O se registra ampliamente en la bibliografia de manipulacién
de ganancias contables (o earnings smoothing).

Las maneras habituales de sesgar las utilidades contables apelan a la dis-
crecionalidad dejada por la regulacién y los PCGA (o bien, GAAP, por sus si-
glas en inglés) a los que elaboran los estados contables (o los que dirigen la
empresa) e incluyen: 7) elegir un criterio contable favorable a la ganancia
buscada;’ iz) utilizar estimaciones sesgadas: en este caso, la empresa puede
sobre o subestimar la vida util de un bien, el plazo para reconocer un ingre-
s0, etc.; para ello, puede solicitar la opinién de expertos cuyo sesgo en uno u
otro sentido sea conocido, o bien definir arbitrariamente la estimacién que
le permita lograr la utilidad deseada.; 7zz) elegir la oportunidad para recono-
cer la utilidad existente: la empresa puede escoger el momento para vender
un activo que tiene un valor de mercado superior al valor contable, con el fin

5 La definicién de una distribucién suave y su validez para estudiar la distribucién de cambios en la
ganancia neta es proporcionada en este articulo en la subseccién 111.2.

6 Por ejemplo, la empresa holandesa Ahold, duefia de una cadena de supermercados, decidié conta-
bilizar las mercaderias que compraba a un valor que no consideraba los descuentos por volumen, pro-
mociones, uso de espacio del supermercado, etc, y considerar dichos descuentos como una ganancia
(resultado positivo). Al utilizar este criterio, la empresa obtenia utilidades cada vez que compraba (no
al completar el ciclo de venta, sino que al comprar). A fines de 2002, como los administradores no al-
canzaban la cifra deseada de utilidades, decidieron comprar grandes cantidades de mercaderia para po-
der reconocer las ganancias en la compra (para almacenarla tuvieron que arrendar numerosas bodegas
adicionales). En 2003, con inventarios excesivos de productos perecederos que ya no servian, y con
grandes gastos por el arriendo y administracién de bodegas adicionales, tuvieron que sincerar la situa-
cion, lo que generd la caida abrupta del precio de las acciones.
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de mejorar la utilidad de ese ejercicio; Bartov (1993) y Poitras et al (2002)
han encontrado pruebas en los Estados Unidos y Singapur, respectivamen-
te, acerca de que se escoge la oportunidad en que se venden los activos fijos
para influir en las ganancias (tltima linea del estado de pérdidas y ganancias)
de la empresa.

De acuerdo con la taxonomia descrita lineas arriba, en este articulo nos cen-
tramos en verificar la hipGtesis de existencia de manipulacién para mante-
ner la ganancia neta del periodo anterior (manipulacién de segundo orden,
segtin Degeorge et al, 1999), mediante la subestimacién de la incobrabilidad
de la cartera de préstamos y de la consiguiente provisién de incobrabili-
dad (correspondiente al segundo tipo de manipulacién mencionado lineas
arriba).

2. Revision de la bibliografia y hallazgos precedentes

Dentro de los tres objetivos de la manipulacién enunciados por Degeorge,
Patel y Zeckhauser (1999), Burgstahler y Dichev (1997) encuentran pruebas
de manipulacién orientada a evitar disminuciones de la ganancia contable y de
manipulacion orientada a evitar pérdidas contables. Burgstahler y Dichev
(1997) analizan la variacién anual de la ganancia neta de empresas estaduni-
denses, entre 1977 y 1994, y encuentran que los cambios negativos cercanos
a 0 ocurren con una frecuencia significativamente menor de lo esperado,
mientras que los cambios positivos cercanos a 0 se dan con una frecuencia
significativamente mayor de lo que se esperaria para distribuciones suaves, e
interpretan esto como pruebas de manipulacién para evitar una disminu-
cién de la rentabilidad.

Burgstahler y Dichev (1997) también encuentran pruebas de manipula-
cién para evitar registrar pérdidas al analizar directamente el valor de la ga-
nancia neta en lugar de su variacién. Las rentabilidades un poco menores a 0
ocurren con menor frecuencia de lo esperado, y las rentabilidades un poco
superiores a 0 ocurren con mayor frecuencia de lo esperado. Por su parte,
Shuto (2003) encuentra resultados similares para Japdn, y destaca que las
pruebas de manipulacién son mayores para los estados financieros indivi-

7 Bartov (1993), p. 840: “[....] los administradores se aprovechan del principio de adquisicién para
manipular los resultados”. Poitras, Wilkins y Kwan (2002): “Existe evidencia empirica que apoya la hi-
potesis de que los administradores de empresas cuyas ganancias por accién estén declinando, mejoran
las ganancias registradas por medio de la venta de activos” (traduccién libre).
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duales que para los estados consolidados. Das y Zhang (2003) encuentran
pruebas respecto a que las empresas manipulan sus utilidades para poder re-
dondear hacia arriba las utilidades por accidn y asi informar un centavo de
ganancia por accién mayor del que deberian registrar de otra forma.

Myers, Myers y Skinner (2005) argumentan que las empresas con una lar-
ga serie trimestral de aumentos consecutivos en las utilidades o ganancias
por accién tienen grandes incentivos para mantener dicha tendencia me-
diante manipulacién. Los autores encuentran que los administradores de
empresas con una larga serie de aumentos consecutivos en las utilidades por
accién trimestrales practican manejo de las utilidades, ya sea suavizando las
fluctuaciones de la ganancia contable para evitar informar una caida, o ma-
nipulando las utilidades hacia arriba para mostrar aumentos en las utilida-
des cuando el crecimiento de éstas por accidn estd en peligro. El principal
hallazgo es que el nimero de empresas que tiene un flujo consecutivo cre-
ciente de utilidades trimestrales es mayor que el que se puede esperar por
simple azar. Finalmente, encuentran pruebas respecto a que los administra-
dores de las empresas que sufren una gran caida en sus utilidades por accién,
manipulan las utilidades durante varios trimestres anteriores a esa caida,
aparentemente para intentar postergarla.

A su vez, Beatty, Ke y Petroni (2002) comparan los resultados de bancos
privados (cuyas acciones no se comercian en Bolsa), con los de bancos que
comercian publicamente sus acciones. Argumentan que, dado que existe
menor asimetria entre los administradores y duefios para los bancos cuya
propiedad estd concentrada (es decir, los que no comercian en bolsa), la eva-
luacién del rendimiento de los administradores de bancos privados no se
realiza sélo por medidas contables ni por una medida tnica, por lo que se es-
peraria que los resultados contables de éstos tuvieran menos manipulacién.
Congruentes con esta hip6tesis, al comparar los bancos privados, con los
que comercian publicamente sus acciones, se aprecia que los primeros tie-
nen mayor probabilidad de registrar pérdidas cercanas a 0 y menor probabi-
lidad de registrar ganancias cercanas a 0. Los resultados también muestran
que los bancos privados tienen mayor probabilidad de registrar disminu-
ciones de utilidades cercanas a 0 y menor probabilidad de registrar aumen-
tos cercanos a 0, asi como menores cadenas de aumentos consecutivos de las
utilidades. A diferencia de Beatty, Ke y Petroni (2002), en este articulo no
destacamos las diferencias entre bancos privados y bancos que cotizan en
bolsa sino en las diferencias en manipulacién antes y después de una refor-
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ma que reduciria la capacidad de los administradores de introducir un sesgo
en el informe de ganancias.

Asimismo, Beaty Ke y Petroni no estudian la presencia de manipulacién
en si misma, sino las diferencias en la probabilidad de manipulacién entre
distintos tipos de bancos. La metodologia utilizada en este articulo difiere
fundamentalmente de la empleada en Beatty, Ke y Petroni (2002) en cuanto
a que no s6lo comparamos diferencias entre dos muestras (antes y después
del cambio regulatorio) sino que también ponemos a prueba de manera di-
rrecta la presencia o ausencia de manipulacién en cada submuestra. Ademis,
identificamos el origen de la manipulacién en la estimacién de incobrables,
para ello remplazamos la estimacién de incobrables que es manipulada por
otra no manipulada, con el fin de verificar si el resultado de manipulacién
se mantiene. Hacemos esto con dos modelos distintos de estimacién de
incobrables.

Altamuro y Beatty (2006) investigan, entre otras cosas, el diferencial de
probabilidad de informar una ganancia cercana a 0, utilizando una metodo-
logfa similar a Beatty, Ke y Petroni (2002), antes y después de la introduc-
cién de los mecanismos de control interno requeridos por el Acta de
Sarbanes y Oxley de 2004 de los Estados Unidos. La metodologia permite
medir diferencias en la probabilidad de mostrar ganancias en el intervalo
mencionado, pero no permite asegurar que dichas diferencias correspondan
a manipulacién. El articulo encuentra que los requerimientos de control
interno suben la probabilidad de tener ganancias registradas en el inter-
valo a la izquierda de 0, y los déficits de control medidos por un indice, la
disminuyen.

McNichols y Wilson (1988) también analizan el uso de la estimacién de
incobrables para manipular utilidades apelando a una comparacién del in-
forme cuando se remplaza la estimacién hecha por las empresas por una es-
timacién no discrecional. Concluyen que las empresas utilizan provisiones
de incobrabilidad que intencionalmente disminuyen o aumentan para afec-
tar el informe de utilidades, cuando estas tltimas son inusualmente altas o
bajas. En este trabajo utilizamos la misma metodologfa y validamos los re-
sultados obtenidos pero para empresas en un sector de actividad particular
(bancos), en que la estimacién de la provisién de incobrabilidad estd sujeta a
un escrutinio y auditoria muy superiores al de las empresas no financieras.
Ademds, en este trabajo corregimos el manejo discrecional de la provisién
de incobrabilidad mediante modelos de provision distintos de los usados



990 EL TRIMESTRE ECONOMICO

por McNichols y Wilson, y comprobamos si las bajas frecuencias en la va-
riacién de rentabilidad para el intervalo a la izquierda de O, propias de la ma-
nipulacién, se normalizan luego de una reforma regulatoria.

En otro trabajo respecto a manipulacién de ganancias, McNichols (2000),
se postula que estudiar la manipulacién en sectores especificos de actividad
trae consigo la ventaja adicional de poder identificar la variable o modalidad
especifica mediante la cual se manipula la ganancia. En distintos sectores de
actividad, una partida u otra del Balance General o del estado de pérdidas y
ganancias tienen una relevancia distinta, asi como las practicas comerciales y
dela operacidn se prestan también para ajustar distintos criterios de retribu-
ci6n. Estudiar un sector especifico de actividad nos permite, ademas, identi-
ficar con mayor precisién la forma en que se realiza la manipulacién y las
partidas contables que afecta. De este modo, las consecuencias para cambios
regulatorios y/o de précticas de auditoria a fin de reducir la manipulacién
son mucho miés directas.

Finalmente, Gill de Albornoz e Illueca (2002) encuentran que la menor
frecuencia relativa de ganancias netas negativas cercanas a 0 y de variaciones
pequeiias y negativas de la ganancia de un conjunto de bancos comerciales
de 15 paises europeos, se reduce al eliminar el componente discrecional de la
provision de incobrabilidad. Nuestro trabajo hace lo propio para la banca
chilena, probando ademds otro modelo de estimacién del componente dis-
crecional de la provisién de incobrabilidad. Ademads, como mencionamos
lineas arriba, el caso chileno cuenta con la particularidad de un cambio regu-
latorio durante el periodo muestral que estd orientado a restringir dicha dis-
crecionalidad. Esto nos permite comprobar la presencia de manipulacion
antes y después de dicho cambio e inferir alguna conclusién parcial indicati-
vade sila posibilidad de manipular la ganancia puede ser acotada significati-
vamente mediante una reduccién en la discrecionalidad con la que cuentan
las empresas/bancos para estimar partidas fundamentales de sus estados
contables.

[1. HIPOTESIS

La manera mds comtn y posiblemente la mds efectiva de modificar la ganan-
cia contable en el sector bancario es por medio del uso de provisiones por
incobrabilidad (Gill de Albornoz e Illueca, 2002). Mediante una subestima-
ci6n de la incobrabilidad futura, los bancos pueden reducir sus provisiones
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por incobrabilidad, las cuales entran restando en el célculo de la ganancia
contable, y de esa manera informan una mayor ganancia de la que corres-
ponderia a una estimacion insesgada. En Chile, si bien tanto los PCGA como
las regulaciones bancarias imponian ciertas pautas a seguir en la estimacién
de la incobrabilidad futura, la regulacion dejaba, hasta la reforma de 1997,
un amplio margen de discrecionalidad.® Vale la pena advertir que dichas
provisiones no tenfan ni tienen efectos directos en el flujo de caja real.” No
obstante, la manipulacién de la ganancia, al afectar el patrimonio y el activo
contable del banco podria tener algin efecto en las proporciones y requeri-
mientos patrimoniales que impone la regulacién bancaria y, por tanto, en la
capacidad del banco de otorgar préstamos. A partir de la reforma de 1997
los grados de discrecionalidad son muy reducidos debido, entre otras cosas,
auna nueva restriccién que impide clasificar como “al dia” (sin rezagos) los
nuevos préstamos que se originan en refinanciaciones de viejos préstamos
morosos.

A partir de 1998 los nuevos préstamos que se originan en refinanciacio-
nes de préstamos morosos son clasificados como tales y se deben provisio-
nar al nivel fijado por el regulador, no quedando esto a la discrecién del
banco como era previamente. Dicho cambio, si bien no elimina toda la dis-
crecionalidad posible en la estimacién de incobrables ni en el monto a pro-
visionar, la restringe considerablemente.

Nuestra hipétesis es que los bancos podrian usar de manera sesgada la
discrecionalidad que la ley les permite para estimar esta partida contable, y
asi evitar informar, dentro de lo posible, caidas de la ganancia neta. Como la
discrecionalidad en el uso de los criterios contables estd acotada por los li-
mites de laley, su uso s6lo podria evitar caidas de rentabilidad relativamente
pequedias y, por tanto, se deberia manifestar por una frecuencia muy menor
a la esperada en el intervalo de cambios de rentabilidades inmediatamente

8 La refoma se inicia con la promulgacién de la Ley 19528 y estd compuesta por otras modificacio-
nes alaley que se unifican en el Decreto con Fuerza de Ley 3 del 26 de noviembre de 1997, publicado en
el Diario Oficial 35 956, de 5 de enero de 1998, y por subsecuentes normas dictadas por la Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

9 Segtin Gill de Albornoz e Illueca (2002), “La literatura sobre earnings management distingue ba-
sicamente dos mecanismos para manipular el beneficio declarado: aquellas acciones que tienen efectos
directos sobre el cash flow (manipulacidn real), y aquellas de naturaleza puramente contable y que, por
tanto, no afectan directamente al cash flow (manipulacién contable) [...] Entre los distintos tipos de
manipulacién contable, los ajustes por devengo son menos trasparentes ante terceros que otros instru-
mentos”, p. 2. Asimismo, encuentran que la manipulacion del resultado en el sector bancario se basa
fundamentalmente en las distorsiones introducidas en la parte discrecional de la provisién por inco-
brabilidad, la cual se fundamenta en la estimacién de incobrables que hace el banco.
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inferior al 0, y por una frecuencia mayor a la esperada en el intervalo inme-
diatamente a la derecha de 0. Ello se deberia a que cuando la variacién de la
ganancia neta al utilizar una estimacién insesgada fuera negativa, pero lo su-
ficientemente pequefia para poder ser compensada, los bancos habrian ele-
gido estimar con criterios mds benignos la parte discrecional de la provisién
por incobrabilidad, transformandola en una variacién de la ganancia neta
nula o un poco positiva.

En este articulo se realiza una prueba para verificar la presencia de mani-
pulacién en el sector bancario chileno, y se determina, por medio de una se-
gunda prueba, las partidas del estado de resultados y del Balance General a
través de las cuales la manipulacién podria haber sido realizada. Ademds, se
analizard un periodo para el cual se da un cambio regulatorio de esas parti-
das. Si las pruebas compatibles con manipulacién desaparecen luego del
cambio regulatorio, significaria que la manipulacién puede ser evitable en
otros rubros de actividad mediante reformas especificas que reducen la dis-
crecionalidad en el informe de partidas clave de la industria. Es decir, la ma-
nipulacién serfa permitida por una mala regulacién o supervisién, y podria
ser evitada puntualmente en cada tipo de industria mediante una reduccién
en la discrecionalidad con la que se aplican los PCGA y se elaboran los esta-
dos contables. Las hipdtesis operativas y las pruebas por utilizar se descri-
ben en la seccidn siguiente.

[1l. DATOS Y METODOLOGIA

1. Datos

La industria bancaria chilena cuenta con un reducido nimero de participan-
tes, por lo que la muestra incluye los 16 bancos para los cuales existe infor-
macién desde el Gltimo trimestre de 1991 hasta el tercero de 2004. Se trabajé
con los estados financieros trimestrales (utilizando 12 meses méviles acu-
mulados), segtin antecedentes obtenidos de la Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS) y memorias de los bancos. Ademds de la muestra total, defi-
nimos dos submuestas; la primera, a la cual llamamos PreLGB, corresponde
al periodo previo al cambio regulatorio de fines de 1997, mientras que la se-
gunda muestra, la PosLGB, corresponde al periodo posterior a dicha reforma.

Dado que el cambio regulatorio no fue instantdneo y se extendi6 durante
varios meses, acumuldndose distintas normativas y cambios en la practica
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de la supervisién, excluimos de la muestra total los dos trimestres (el dlti-
mo de 1997 y el primero de 1998) en los que interpretamos que el sistema hizo
su transicion. Asi, la submuestra Pre2GB comprende del cuarto trimestre de
1991 al tercero de 1997 y la Pos.GB, del segundo trimestre de 1998 al tercero
de 2004. El numero de datos de la muestra total asi como de las submuestra
cambia dependiendo de la variable que se considere, debido a la pérdida de
datos resultante de calcular variaciones y a la falta de datos para algunos
bancos en algunos trimestres. Asi, la muestra total cuenta con 447 datos de
provisiones de incobrabilidad como porcentaje de las colocaciones, 290 da-
tos de variacién de la ganancia como porcentaje de las provisiones, 392 datos
de rentabilidad anual (calculada trimestralmente), medida como ganancia
neta/patrimonio neto contable y 292 datos de variaciones anuales de renta-
bilidad medida como (BN, — BN, _,)/patrimonio neto contable promedio.
El cuadro 1 muestra el nimero de datos y estadistica descriptiva de cada va-
riable relevante para la muestra total y cada una de las submuestras.

2. Metodologia

Para poner a prueba la ausencia de manipulacién en toda la muestra, asi
como en los periodos anterior y posterior a la Ley General de Bancos de
1997 (muestra total, PreLGB y PosLGB, respectivamente), se utiliza una
prueba tradicional dentro de la bibliografia de manipulacién contable de ga-
nancias, aplicado a la variacién de la ganancia neta. Posteriormente, se reali-
za la misma prueba a la variacién de la ganancia ajustada para eliminar la
parte discrecional de la provisién por incobrabilidad.

a) Prueba simple de manipulacion: frecuencia menor a la esperada para la
variacion de la ganancia neta en intervalo a la izquierda del 0. Nuestra hi-
potesis conceptual se instrumenta, como es frecuente en la bibliografia de
manipulacién contable, mediante una prueba que verifica la significatividad
estadistica de la diferencia entre la frecuencia de las variaciones trimestrales
en la ganancia neta anual observada en el intervalo a la izquierda de 0, y su
valor esperado. Como nuestra hipétesis es que los administradores evitan
informar disminuciones de rentabilidad mediante la manipulacién contable
de la ganancia, y como la manipulacién legal tiene alcances limitados, el prin-
cipal efecto de tal manipulacién deberia recaer en el intervalo de frecuencias
que se encuentra inmediatamente a la izquierda de 0. Si hubiera manipula-
ci6n de los estados financieros a fin de evitar informar una caida pequeiia de
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CUADRO 1. Estadistica descriptiva de los datos utilizados
para construir las pruebas

(Porcentaje)

Provisiones por incobrabilidad/

Variacion en ganancias/provisiones

colocaciones por incobrabilidad

Mt ’z i; tlm PreLGB  PosLGB Mt ’; ‘; tlm PreLGB  PosLGB
Numero de datos 447 168 279 290 88 202
Media 1.90 1.35 2.2 15.40 31.82 8.25
Varianza/media 0.0091 0.0077 0.0070 34.6207  32.7916 33.8910
Desviacién estindar/

media 0.95 0.88 0.84 58.84 57.26 58.22
Minimo 0.74 0.74 0.76 -385.76 —146.33 —385.76
Miximo 5.87 5.57 5.87 558.03 228.58 558.03
ler cuartil 1.12 0.83 1.75 -2.36 2.38 —4.74
2do cuartil 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 cuartil 5.87 5.57 5.87 558.03 228.58 558.03
ROE = BN/PN Variacion del ROE

Mt yeTe  PretGB PosiGB Mt YU PretGB PosiGB
Numero de datos 392 137 225 292 90 202
Media 11.95 12.53 11.64 2.05 3.29 1.50
Varianza/media 0.6755 0.5527 0.7411 0.4472 0.3312 0.4908
Desviacién estindar/

media 8.22 7.43 8.61 6.69 5.76 7.01

Minimo —25.32 -1.67 —25.32 -26.93 -9.16 —-26.93
Miximo 33.27 33.27 26.58 29.49 23.90 29.49
ler 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 cuartil 33.27 33.2 26.58 29.49 23.90 29.49

utilidad, la frecuencia de variaciones pequefias y negativas en la ganancia
contable neta deberia ser significativamente inferior a la que se esperaria de

una distribucién suave. A fin de aplicar nuestra prueba, nos basamos en De-
george, Patel y Zeckhauser (1999) en su definicion de una distribucién sua-
ve. Segln estos autores, la tinica propiedad que se le requiere a una funcién

suave es que la frecuencia relativa de un intervalo de amplitud A7 sea igual al

promedio simple de las frecuencias relativas del intervalo inmediatamente

superior y el intervalo inmediatamente inferior. Asi, en una distribucién

suave:
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Frecuencia del intervalo; = (frecuencia del intervalo; _ + frecuencia del intervalo; _y)/2

en que cada uno de los intervalos tiene una amplitud de rango A7, definida
por el primer y tercer cuartil de la distribucién (gl y ¢3, respectivamente) y
el nimero de datos de la muestra (N), de la siguiente manera:

Al =2(q3—q1)/(N"?)

Por tanto, nuestro anélisis no estd atado a ningln supuesto de una funcién
de distribucién de probabilidades especifica.'

Siendo la variable de andlisis la variacion de la ganancia neta (BN ,— BN, _,),
es comun en la bibliografia ajustar dicha variacién de manera tal de estandarizar
esa diferencia y hacerla comparable entre distintas empresas a fin de construir
las distribuciones de frecuencias relativas que permiten conducir las pruebas.
La estandarizacién mds caracteristica consiste en dividir la variacién de ganan-
cias por el valor de mercado del paquete accionario en el periodo anterior (por
ejemplo[BN, — BN, _,]/VM, _,).Notese por tanto que no se trata de un indi-
ce de rentabilidad, en que el denominador deberia ser contemporéneo de la va-
riacién de ganancias, sino simplemente de un ajuste a los fines de estandarizar
las magnitudes. En nuestro caso, como intentamos verificar si las disminucio-
nes de ganancias netas “pequefias” fueron ocultadas mediante una subestima-
cién de la provisiéon por incobrabilidad, lo pertinente es estandarizar dicha
variacién de ganancias por la provisién de incobrabilidad correspondiente al
periodo en que esa manipulacién se hubiera realizado. Asi, en el resto de este
articulo, cuando nos referimos a la variacién de la ganancia estandarizada (VGE)
entendemos:

VGE = BN, — BN, _,/provisién por incobrabilidad,

Dado que la relacién entre las provisiones y el valor de mercado de los
bancos no es constante, nos aseguramos de considerar como pequefias
aquellas variaciones de ganancias que efectivamente lo son respecto a la par-
tida que se podria usar para ocultarlas."’ Ademds, usar la provisién de inco-

10 Véase mayores detalles estadisticos de las propiedades de la prueba en Degeorge, Patel y Zeck-
hauser (1999) o Burgstahler y Dichev (1997).

11 Si bien la diferencia entre estandarizar por valor de mercado, _ , o provisién de incobrabilidad,,
puede parecer trivial a simple vista, no lo es puesto que la multiplicacién por distintos escalares lleva a
distintas varianzas de la variable y a definir los intervalos intercuartiles de manera distinta. Igualmente,
se condujeron las pruebas en otras definiciones de la variable, estandarizando por el patrimonio conta-
ble promedio y el activo contable promedio y se verificé que los principales resultados encontrados no
dependen cualitativamente del factor de estandarizacion.
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brabilidad para estandarizar tiene la particularidad de que ésta entra en el
numerador y el denominador de la VGE. La provisidn resta dentro del clculo
de la ganancia (el numerador). Si no existe manipulacién de la ganancia via
una reduccién de la provisién, cuando la ganancia cae, la VGE simplemente
cae. En cambio, si existe manipulacién y la provision se disminuye discre-
cionalmente respecto a su nivel insesgado para compensar una caida de la
ganancia, la manipulacién no sélo evitard la caida del numerador sino que
reducird (respecto a lo que serfa una estimacién insesgada de la incobrabili-
dad) el denominador de la VGE, alejando atin més la VGE respecto a la zona
de los negativos. Una caracterizacién de la VGE (variacién en gananacia/
provisiones por incobrables) se presenta en el cuadrante superior derecho
del cuadro 1. Nuestras hipdtesis instrumentales son las siguientes:

Hipotesis nula. El nimero de datos del intervalo inmediatamente a la iz-
quierda de 0 en la distribucién de VGE es mayor o igual al esperado.

Hipdtesis alternativa. El nimero de datos en el intervalo inmediatamente a
la izquierda de O es menor al esperado.

Si se rechaza la hipétesis nula, significa que las pequefias disminuciones
de ganancia contable se observan con menor frecuencia a lo esperado, lo que
es compatible con la manipulacién en estudio. Realizamos una prueba de
una cola para la muestra total, y para las submuestras PreLGB y PosLGB."
Por construccidn de la prueba, la diferencia entre el nimero observado de
datos paraunintervalo (N, )y el niimero esperado para éste (E(N7)), dividi-
do por la desviacién estindar de esta diferencia, deberfa seguir una distribu-
cién normal estindar."” Es decir, Z =(N; — E(Ni))/c, sigue una distribucién
normal (0,1) en que 6* =Np;(1-p;) +1/AN(p; _1+p;. ) 2 =@, 1+P:41),
p:=N,/N y Nes el nimero total de datos en la muestra o submuestra.

Si para el intervalo inmediatamente a la izquierda de O se cumple que
Z<—1.64, podemos rechazar la ausencia de manipulacién con un nivel de
confianza de 95%. Para reforzar la idea de manipulacidn, en el sentido de esco-
ger un criterio contable sesgado, cuyo propdsito es transformar una pequeiia
caida en la ganancia contable en un pequefio aumento de éste, se aplicard
una prueba similar para el nimero de datos inmediatamente a la derecha de 0.

12 En un estudio de Gill de Albornoz e Illueca (2002) se utiliza una prueba de dos colas. Creemos
que, dado que la manipulacién consiste en ocultar variaciones de ganancias negativas, la prueba correc-
ta es de una cola.

13 Se utiliza la desviacién estindar definida por Burgstahler y Dichev (1997), que considera que la
varianza de esta diferencia es aproximadamente la suma de las varianzas de los componentes.
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Hipotesis nula. El nimero de datos del intervalo inmediatamente a la dere-
cha de 0 en la distribucién de VGE es menor o igual al esperado.

Hipotesis alternativa. El nimero de datos en el intervalo inmediatamente a
la derecha de O es mayor al esperado.

Si se rechaza la hipétesis nula significa que los pequefios aumentos de ga-
nancia contable se observan con mayor frecuencia a lo esperado, lo que es
compatible con la manipulacién en estudio. Si para el intervalo inmediata-
mente a la derecha de 0 se cumple que Z >1.64, podemos rechazar la ausen-
cia de manipulacidn, con una confianza de 95 por ciento.

b) Prueba para las distribuciones de VGE ajustadas por provisiones de in-
cobrabilidad. Como una manera de indagar si el origen de la manipulacién
es la provision por incobrabilidad, utilizamos diferentes modelos para esti-
mar las provisiones por incobrabilidad no manipuladas o no discrecionales
(ND,)para cada banco y periodo . Luego, ajustamos la ganancia neta conta-
ble registrada, substituyendo la provisién por incobrabilidad registrada
(EDI,), por la estimacién insesgada o no discrecional (ND,) que realizamos
con los modelos mencionados. De esta manera, llegamos a una ganancia
neta ajustada para cada banco en cada periodo . Hacemos esto separada-
mente para la muestra total, asi como para cada una de las dos submuestras
utilizando distintos modelos de estimacién de ND,.

Con las nuevas distribuciones ajustadas (distribuciones premanipula-
das), se vuelve a poner en prueba la hipdtesis de existencia de manipulacién
tanto para la muestra total como para las submuestras preLGB y posLGB.

1) Prueba de hipdtesis. Las pruebas y forma de las hip6tesis a los que se so-
meten las distribuciones ajustadas son las mismas enunciadas lineas arriba.
Si las pruebas de manipulacién desaparecen luego de corregir por la parte
discrecional de la EDI, esto seria evidencia indirecta en favor de que el in-
forme original de la ganancia neta contable habria sido sesgado mediante la
subestimacidn de las provisiones de incobrabilidad registradas para evitar
informar una caida respecto al periodo anterior.

Utilizamos distintos modelos para estimar ND, a fin de aumentar la con-
fianza de que el resultado no depende del modelo de estimacién de incobra-
bilidad utilizado."* Los modelos utilizados para estimar una provisién de

14 Podria darse el caso que la variable contable utilizada para manipular la ganancia por parte de los
bancos no fuerala provisién por incobrabilidad sino otra y que nuestro modelo para estimar la provisién
esperada casualmente tuviera un sesgo igual, pero del signo contrario, que compense la manipulacién
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incobrabilidad no discrecional, ND, son el modelo de Healy y dos modelos
de prediccién lineal ajustados por minimos cuadrados ordinarios."” Para
esta segunda bateria de pruebas nuestras hipétesis instrumentales son las si-
guientes.

Hipotesis nula. El nimero de datos del intervalo inmediatamente a la iz-
quierda de 0 en la distribucién de la variacién de ganancia estandarizada,
ajustada por el modelo de provisiones de incobrabilidad no discreciona-
les (VGE no manipulada), es mayor o igual al esperado.

Hipotesis alternativa. El ntimero de datos de VGE no manipulado en el in-
tervalo inmediatamente a la izquierda de 0 es menor al esperado.

En este caso, si el ajuste logra normalizar los datos, no podriamos recha-
zar la hipétesis nula lo cual no es concluyente en términos de la prueba de
hipétesis en si misma. S6lo por contraposicién con los resultados obtenidos
en la prueba simple de manipulacién (es decir, si rechazamos la hip6tesis
nula en la prueba simple y no podemos rechazarla una vez que los datos se
ajustan), esta prueba daria algiin apoyo a la conclusién de que la anomalia
observada en el intervalo a la izquierda de O para los datos no ajustados co-
rresponde a manipulacién.'® En resumen, estas pruebas nos permiten dedu-
cir que la razdn por la que rechazamos la hipétesis nula de ausencia de
manipulacién en la prueba simple era debido a la provisién de incobrables.

11) Modelos de estimacion de la parte “no discrecional” de la provision por
incobrabilidad: modelo de Healy. En lo que sigue nos referimos a la provi-
si6n de incobrabilidad y sus componentes como porcentaje de las coloca-
ciones totales del banco. El modelo de Healy postula que la provisién por
incobrabilidad tiene un componente “discrecional” y otro “no discrecio-
nal”. El componente discrecional lo es porque contiene informacién no re-
currente y aleatoria que, de ser sistemdtica, el encargado de determinar la
provisién podria incorporar en su modelo de estimacién futura de incobra-
bilidad, es decir en la parte “no discrecional”. Por tanto, el componente dis-
crecional, para todo encargado que cuente con un modelo insesgado de

realizada por los bancos. Para disminuir la probabilidad de este fendmeno realizamos estimaciones de
la provisién esperada con mis de un modelo.

15 En la bibliografia se han establecido numerosos modelos para determinar la parte no discrecional
dela EDL Ellector interesado puede encontrar una recopilacién interesante de estos modelos en Zhang
(2002).

16 De manera indirecta esta segunda prueba nos ayuda a reducir la probabilidad de haber rechazado
la hipétesis nula de la prueba anterior (ausencia de manipulacién) por error.
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prediccidn, deberia ser, a largo plazo, ruido blanco. Consecuentemente, la
parte no discrecional (ND) de la estimacién de incobrabilidad podria esti-
marse como el promedio simple de las provisiones de incobrabilidad reali-
zadas por el banco, ya que el componente discrecional deberia ser ruido
blanco. Remplazar la provisién de incobrabilidad por ND no deberia alterar
la probabilidad relativa de obtener pequenas caidas de la ganancia, ya que el
componente discrecional es aleatorio y deberia tener una distribucién nor-
mal con media 0. El ajuste por el modelo de Healy aplicado ala banca chile-
na consiste entonces en remplazar la provisién de incobrabilidad de cada
banco 7 en cada periodo por su componente no discrecional, ND, estimado
para ese banco como el promedio simple de sus provisiones para toda la
muestra o submuestra:

N .

. EDI
ND;=~> 0
! N]-=1 colocaciones ; _

Para realizar el ajuste de la ganancia para cada periodo ¢y banco ise calcu-
16 la provisién por incobrabilidad no discrecional en términos absolutos,
como ND;* colocaciones;,.El modelo de Healy tiene ademis la virtud de eli-
minar cualquier efecto de manipulacién. La manipulacién dentro de los li-
mites de la ley implica que los pequefios sesgos discrecionales no deberfan
acumularse a largo plazo, ya que eso introduciria una distorsién permanen-
te en el patrimonio y en el activo contable del banco. Por tanto, las subesti-
maciones de la provisién por incobrabilidad, que pudieran ocurrir para
evitar la caida de la ganancia durante un periodo, deben compensarse con
mayores provisiones en periodos posteriores, cuando el cambio en la ga-
nancia resultaria holgadamente mds positivo de no existir manipulacién. En
consecuencia, el efecto promedio de la discrecionalidad a largo plazo debe-
ria ser, sino se han de distorsionar los saldos contables, nulo, es por eso que
en la bibliografia se suele llamar a esta manipulacién “suavizacién de ganan-
cias” (earnings smoothing).

Se aplic6 el modelo de Healy para determinar ND, para cada banco i,
para la muestra total y separadamente para cada una de las submuestras. La
estimacion separada de ND; para cada una de las dos submuestras se hizo
para prevenir posibles sesgos por cambios estructurales en el modelo que
pudieran acontecer simultineamente a la reforma de la regulacién y no por-
que se esperara que en el periodo PreLGB la manipulacidn (la parte discre-
cional) tuviera en promedio un efecto distinto que durante el periodo
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PosLGB; dentro de cada submuestra el efecto de la discrecionalidad deberia
ser nulo en promedio.

Modelo de estimacion de ND con base en regresion lineal de factores fun-
damentales. Ademds de la estimacién de ND mediante el modelo de Healy
realizamos otras dos estimaciones de ND, para la muestra total y para cada
una de las submuestras en que estimamos la parte no discrecional de la esti-
macién de incobrable en funcién de variables fundamentales representativas
del estado de la cartera del banco. Estos modelos son ajustados separada-
mente para cada submuestra, ya que la introduccién de la LGB de 1997 podria
haber inducido un cambio estructural en los pardmetros producto de un
cambio en los criterios de seleccion de clientes y de otorgamiento de créditos.

Para ambos modelos la variable dependiente fue provisiones por incobra-
bilidad, /colocaciones brutas,(P1,/Col,).Si bien se estimaron modelos mds
complejos incluyendo variables fundamentales que reflejan la calidad de la
cartera, el grado de apalancamiento del banco (agresividad en politica de
encajes), tamafio del banco y la solvencia de la economia, la mayoria de las
variables incluidas resultaban tener coeficientes estadisticamente no signifi-
cativos a una confianza de 80 por ciento.

Algunas de las variables que se utilizaron como explicativas fueron: acti-
vos, castigos,_,/colocaciones (en que castigos, _, refleja el reconocimiento
anual y final, no la provisién, de pérdidas por incobrabilidad del periodo
para los 12 meses que terminan en al final del trimestre ¢ —1), colocacio-
nes/patrimonio, cartera vencida/colocaciones, IMACEC, (un indicador
mensual y trimestral del crecimiento del nivel de actividad econémica),
IMACEC, ,,IMACEC, ,." Los tnicos modelos que resultaron con coe-
ficientes significativos fueron:

(PI/Col,) = a+ bPI/Col, |+ cIMACEC, ,+¢,
(PI,/Col,) = a+ b PI,/Col, |+,

Las provisiones desfasadas tienen un alto poder explicativo y un estadis-
tico ¢ altamente significativo. Nétese que estas regresiones son puramente
instrumentales y no constituyen, en si, el resultado del estudio que aqui se
presenta. Estas regresiones fueron también estimadas para cada una de las
submuestras y utilizadas para comprobar la presencia de un cambio estruc-
tural en los pardmetros del modelo mediante una prueba de Chow.

17 Agradecemos la sugerencia de incluir esta variable IMACEC a uno de los dictaminadores anéni-
mos de EL TRIMESTRE ECONOMICO.
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[V. RESULTADOS EMPIRICOS
1. Prueba de manipulacion simple

Las gréficas 1,2 y 3 presentan los histogramas para la variacién de la ganancia
estandarizada para la muestra total, y las submuestras PreLGBy PosLGB res-
pectivamente. La amplitud de cada intervalo corresponde a la especificada
en la prueba para distribuciones suaves presentado en Degeorge, Patel y
Zeckhauser (1999). Las categorias en el eje horizontal son los limites supe-
riores de cada intervalo. La barra angosta, cerca de en la mitad de la gréfica,
marca el 0. Los nimeros de datos contenidos en cada distribucion asi como
los pardmetros de la distribucidn se presentan en el cuadro 2.

En las grificas 1y 2 se advierte que la frecuencia del intervalo inmediata-
mente a la izquierda de 0 es baja comparada con las de los dos o tres interva-
los aladerecha del 0, notdndose la gran asimetria en la distribucién en torno
del 0 (véase un analisis de la asimetria de la distribucion en Burgstahler y Di-
chev, 1997). Otro aspecto destacado con frecuencia en la bibliografia res-
pecto a la manipulacién viene dado por la frecuencia anormalmente alta del
intervalo a la derecha de 0. Esto es interpretado en ocasiones como el posi-
ble resultado del corrimiento de las observaciones que, en ausencia de mani-
pulacién, deberian caer en el primer intervalo de negativos (véase Beatty y
Petrony, 2002, o Altamuro y Beatty, 2006).

GRAFICA 1. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra total
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GRAFICA 2. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra preLGB
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GRAFICA 3. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra posLGB
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Las altimas dos lineas del cuadro 2 presentan los indicadores estadisticos
para la prueba de hipétesis. La pentltima fila muestra la diferencia estanda-
rizada (Z) entre el nimero de observaciones para el intervalo a la izquierda
de Oy suvaloresperado(N,—(N,,—N_,)/2)/o(N,).Como puede observa-
se, los valores del estadistico Z para la muestra total (-2.24), la submuestra
PreLGB (-2.12) y la submuestra PosL.GB (—2.36) son inferiores al valor critico
de —1.64 y por tanto se puede rechazar la hipétesis nulaa 95% de confianza.
Ello significa que las pequeias disminuciones de la ganancia contable se ob-
servan con menor frecuencia a lo esperado, lo que es compatible con la ma-
nipulacién en estudio.

La tltima fila muestra el valor de Z para el intervalo a la derecha de 0.
Tanto para la muestra (2.12), como para las submuestras (3.6 y 2.03), los va-
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CUADRO 2. Pardmetros de distribucion

(Porcentaje)

Muestra total PreLGB PosLGB

Nuamero de datos 290 88 202
Media 15.4 31.8 8.3
Varianza/media 34.6 32.8 33.9
Desviacién estindar/media 58.8 57.3 58.2
Minimo -385.8 —146.3 —-385.8
Miximo 558.0 228.6 558.0
ler cuartil -2.4 2.4 —4.7
2do cuartil 12.6 16.4 11.4
3er cuartil 30.2 53.9 27.4
4to cuartil 558.0 228.6 558.0
Ancho de intervalo: 2(q3 — g1)/ (N~ (1/3)) 9.82 23.16 10.97
Diferencia estandarizada (Z) para intervalo

alaizquierda de 02 -2.24 -2.12 -2.36
Diferencia estandarizada (Z) para intervalo

ala derecha de 02 2.12 3.60 2.03

a Estadistico para prueba de hipétesis: Z = (Ni — E(Ni)) /o(Ni).

lores también permiten rechazar la hip6tesis nula a 95% de confianza. Ello
significa que los pequefos aumentos de la ganancia contable se observan
con mayor frecuencia a lo esperado, lo que es compatible con la manipula-
cién en estudio. Ademds, para el intervalo ala derecha de O se observa que el
valor de Z correspondiente a la muestra PreLGB es més alto que el de la
muestra PosLGB (es decir, se podria rechazar la hipétesis de distribucién
suave con mayor confianza). Esto podria interpretarse como una posible in-
dicacién de que la reforma del sistema de fines de 1997 fue conducente en
disminuir la intensidad en el uso de la discrecionalidad, aunque sin valor es-
tadistico. Mds adelante, presentamos una prueba de cambio estructural que
apoya parcialmente esa conclusién.

Para estudiar si las conductas de cdlculo de la provision por incobrabilidad
habian cambiado entre las dos muestras (presuntamente a consecuencia del
cambio regulatorio) se utilizé un modelo de estimacién de la provision de
incobrables para la muestra total y las dos submuestras y se aplicé la prueba
de Chow. Las variables explicativas fueron IMACEC, _, y (PI/Col),_,.La
l6gica subyacente en el modelo es que un incremento en la actividad en el
periodo anterior hace que las empresas y personas clientes de los bancos
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sean mds solventes en el periodo actual, lo que disminuye el valor esperado
de los préstamos que el banco no recuperara. La variable (P1/Col), tiene un
alto componente de inercia y por tanto es de esperar que la variable desfasa-
da en t—1sea un buen predictor de la misma en ¢.(PI/Col), refleja la por-
ci6n de los préstamos que vencen en uno, dos y mis periodos y que el banco
al dia de hoy espera no recuperar. Si bien las condiciones pueden ser mis o
menos prosperas existe una incobrabilidad caracteristica en los préstamos
que ya estan con problemas pero ain no han vencido, y para los cuales una
mejora en el entorno no representa una oportunidad de reversion. El mode-
lo estimado fue:

EPI/Col); = a + b (P1/Col); _1 + c IMACEC,;_y R2? ajustado Datos

Muestra 0.0026 0.9163 —0.00023 0.9217 338
total (6.6) (59.6) (-5.7)

Muestra 0.0017 0.8616 —0.00006 0.9398 124
PreLGB (2.55) (43.84) (-0.73)

Muestra 0.0024 0.9295 —0.00016 0.8672 214
PosLGB  (4.10)  (37.25) (-2.35)

La primera linea para cada muestra representa el coeficiente de regresion
y el valor entre paréntesis debajo, el estadistico z. Como puede observarse, el
coeficiente de IMACEC, _, (indicador de cambio en la actividad) es negati-
vo en los tres casos, lo que refleja que una mejora en la actividad disminuye
la incobrabilidad prevista. El coeficiente es significativo con una confianza
de 95% para la muestra total y para el periodo PosLGB pero no para el pe-
riodo PreLGB. Es decir, las provisiones antes del cambio regulatorio no eran
lo sensitivas que cabria esperar al nivel de actividad. Este cambio en la signi-
ficatividad del coeficiente apoya la idea de que el cambio regulatorio tuvo
algtin efecto en alinear las provisiones con mejores estimaciones de la inco-
brabilidad futura. Asimismo, la prueba de Chow para el cambio estructural
afines de 1997 arroja un estadistico de 2.82, siendo el valor critico F;,, igual
a2.13, lo cual nos permite rechazar con 95% de confianza la hipétesis nula
de que el modelo es el mismo para ambas submuestras. Es importante desta-
car que si bien la prueba es favorable a un efecto positivo del cambio en la re-
gulacién, no es en absoluto concluyente. Esto, ya sea porque el efecto fue
tenue o porque los datos podrian estar indicando que el modelo de provi-
si6n no es el mismo, debido a un cambio en el tipo de préstamos que hace la
industria bancaria a partir de 1998. El cambio regulatorio puede haber gene-
rado endégenamente una modificacidon, no en las pricticas de provisién
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sino en las condiciones de préstamos y el tipo de clientes buscado por los
bancos. En cualquiera de los casos, el cambio parece positivo pero, con base
en la persistencia de las anomalias en la distribucién de VGE para el intervalo
alaizquierda de O, aun después del cambio, pudiera haber resultado insufi-
ciente. Es posible que una base de datos mds completa a futuro permitiria
estimar mejor los efectos del cambio regulatorio.

2. Prueba para las distribuciones de VGE ajustadas en provisiones

de incobrabilidad

a) Ajustes por el modelo de Healy. Se aplic6 el modelo de Healy para determi-
nar el valor esperado de la estimacién de incobrables para cada banco (ND).
En todos los bancos analizados se observan importantes diferencias entre el
valor real de la estimacion de incobrables y ND, es decir, existe un componen-
te discrecional importante. Se ajusté la variacién de ganancia estandarizada,
(BN,- BN, _,)/PI,,sumando a la ganancia de cada periodo la provisién por
incobrabilidad observada, ajustada por impuestos alarenta (17%), y restan-
do la provisién por incobrabilidad estimada por el modelo de Healy para
cadabanco i(ND,Col,,) también ajustada por impuestos. Ademds, en vez de
utilizar la provision de incobrabilidad observada para estandarizar la varia-
ci6n de la ganancia se us6 la provisién no discrecional estimada por el modelo
de Healy, obteniéndose como resultado, para cada banco ien el periodo

BNit + (PI;, - ND;Col,;,) 083 — BN, _ + (PI;, _; — ND;Col;, _{)083
N. Di Coll-t

VGEajust;, =

Las siguientes graficas presentan los histogramas de la distribucién para
la muestra total, la PreLGB y la PosLGB, respectivamente. El ntimero de ob-
servaciones para cada muestra y los estadisticos descriptivos de cada distri-
bucidn se presenta en el cuadro 3.

La muestra ajustada por el modelo de Healy tiene 244 datos, de los cuales
74 corresponden al periodo PreLGB y 152 al PosLGB. La muestra total tiene
mads datos que la suma de las dos submuestras debido a que las puntas de las
variaciones de una muestra que caen en el periodo de la otra fueron descar-
tadas debido al cambio estructural detectado antes. Como puede observarse,
principalmente en los gréficas 4 y 6, la distribucidn, una vez ajustada, es mu-
cho més simétrica (sin llegar a serlo por completo). Asimismo, la distribucién
aparece corrida a la derecha debido al auge econémico y al desarrollo finan-
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CUADRO 3. Estadisticos descriptivos

(Porcentaje)

Muestra total PreLGB PosLGB
Numero de datos 244 74 152
Media 10.2 8.5 0.3
Varianza/media 21.3 22.1 0.0
Desviacién estindar/media 46.1 47.0 0.7
Minimo -327.8 -130.3 -3.7
Miximo 399.1 143.7 3.1
ler cuartil -6.7 -17.9 0.0
2do cuartil 11.5 3.1 0.4
3er cuartil 26.8 32.1 0.7
4to cuartil 399.1 143.7 3.1
Ancho de intervalo: 2(g3 — q1)/(N" (1/3)) 10.70 23.80 0.26
Diferencia estandarizada (Z) para intervalo -0.43 1.73 -0.43
alaizquierda de 02
Diferencia estandarizada (Z) para intervalo 0.08 0.24 0.45

ala derecha de 02
a Estadistico para la prueba de hipétesis: Z = (N7 — E(Ni)) / o(Ni).

GRAFICA 4. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra total ajustada
por el modelo de Healy
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ciero sobre todo en el periodo PosLGB (grifica 6), pero como se observa, esto
no implica que la distribucién deba ser asimétrica sino que tiene una media,
modo y mediana més altos que 0. El ajuste de las provisiones no s6lo aumen-
tala frecuencia de pequefias variaciones negativas sino que también reduce de
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GRAFICA 5. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra preLGB ajustada
por el modelo de Healy
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GRAFICA 6. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra posLGB
ajustada por el modelo de Healy
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manera notoria la prominencia en el intervalo inmediatamente a la derecha
del 0, el cual deja de contener al modo de la distribucién en los tres casos.
Prueba de hipdtesis. Los estadisticos Z para la prueba de diferencia estan-
darizada entre la frecuencia del intervalo a la izquierda de 0 y su valor espe-
rado se presentan en la pentltima fila del cuadro 3 (—0.43 para la muestra
total, +1.73 para la muestra PreLGB y —0.43 para la muestra Pos.GB). En to-
dos los casos son superiores al valor critico de —1.64 correspondiente a una
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confianza de 95%; por tanto, no podemos descartar la hipétesis nula que
postula que los valores observados son menores o iguales que su valor espe-
rado. Al no poder rechazar la hip6tesis nula sélo podemos decir que no hay
prueba estadisticamente significativa de manipulacién. Es sé6lo el hecho de
que la prueba simple de manipulacion, aplicada anteriormente en los datos
sin ajustar, nos dijera con antelacién que existia prueba significativa de ma-
nipulacidn y que esta prueba no encuentre la evidencia antes vigente una vez
que se ajustan la provisiones, lo que nos dice que la evidencia observada en
la prueba simple (la dnica prueba concluyente en cuanto a manipulacién)
probablemente provenga de la manera en la que los bancos estiman su pro-
visién por incobrabilidad.

Asimismo, los estadisticos para los intervalos a la derecha del 0 dicen que
tampoco seria posible rechazar una hipdtesis nula que dijera que los valores
observados son iguales 0 menores a los esperados. Es decir tampoco habria
prueba de manipulacidn en esos intervalos, en circunstancias que antes exis-
tia. En cuanto a la diferencia entre la muestra PreLGB y PosLGB, si bien el
cambio en la diferencia de medias estandarizada es mds grande para la mues-
tra PreLGB (pasa de —2.12 para el intervalo a la izquierda de 0 en la muestra
sin ajustar a+1.73 al hacer el ajuste por el modelo de Healy), se da en ambas.
Es decir, el cambio regulatorio no evita que aparezca pruebas compatibles
con manipulacién en el periodo PosL.GB cuando usamos la prueba simple, y
la misma desaparece cuando se ajusta la provisién por incobrabilidad, lo
cual podria llevarnos a pensar que el problema que aparece en la muestra
PreLGB (y su causa) persiste luego del cambio regulatorio.

b) Ajuste de la VGE mediante la estimacion de provision de incobrabilidad
por modelo de regresion. Para verificar que la desaparicién de la prueba de
manipulacidn corresponde al ajuste en la partida de provisién por incobra-
bilidad y que no se trata de una particularidad exclusiva del modelo de
Healy, se estim6 por minimos cuadrados ordinarios el modelo lineal mencio-
nado en la subseccion 111.2. La estimacién del modelo de regresién aqui pre-
sentado no se propone verificar la validez estadistica de ninguna teorfa y no
es una prueba de hipétesis alguna. El modelo de regresion sélo se introduce
para verificar que los resultados encontrados con el modelo de Healy se man-
tienen cualitativamente aun cuando el ajuste de ganancias se haga con una
ND estimada como una media condicional. Los resultados de esa estimacion
fueron los presentados en la subseccién 1v.1 y se repiten en el cuadro 4.

Es importante entender las diferencias entre este modelo y el de Healy. El
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CUADRO 4
E(PI/Col); = a + b (PI/Col);_1 + C  IMACEC;_y R? gjustada Datos
Muestra 0.0026 0.9163 —0.00023 0.9217 338
total (6.6) (59.6) (-5.7)
Muestra 0.0017 0.8616 —0.00006 0.9398 124
PreLGB (2.55) (43.84) (-0.73)
Muestra 0.0024 0.9295 —0.00016 0.8672 214
PosLGB (4.10) (37.25) (-2.35)

modelo de Healy hace una estimacién de ND como una media no condicio-
nal y por tanto la manipulacidn, en el supuesto de que ésta se revierte dentro
del periodo muestral, no tiene efecto alguno. Las diferencias entre la estima-
cién de ND en una muestra u otra s6lo pueden reflejar cambios en el negocio
bancario o cambios permanentes que se mantendrin dentro del periodo
muestral. El modelo de regresién estima en cambio una media condicional.
Si las circunstancias que llevan a una subestimacién de la provision son sis-
temadticas (por ejemplo, si las caidas en el IMACEC que podrian llevar a ba-
jas en la ganancia tienden a que estas sean compensadas por un cambio
sesgado en la provision por incobrabilidad), el modelo estimado con datos
manipulados predecird para esas circunstancias una provisién sesgada.

En resumen, la estimacién de la provisién de Healy no se veria afectada si
el modelo de Healy se estima a su vez con datos sesgados, pero la estimacién
de la provisién por el modelo de regresidn si se veria sesgada si el modelo de
regresion se estima con datos sesgados. Por tanto, si hubiera habido un cam-
bio en las practicas de determinacién de la provision por incobrabilidad a
partir del cambio regulatorio, haciendo que esta provision tenga un menor
componente discrecional en el periodo PosLGB que en el periodo PreLGB, el
estimar el modelo de regresién con los datos del modelo PreLGB para apli-
carlo a estimar ND para ese periodo mantendria la presencia de manipulacién
en los datos. Por otro lado, si para estimar el modelo de regresién que se uti-
liza para ajustar la VGE del periodo PreLGB se usan datos del periodo PosLGB
y estos presentaran un menor componente discrecional, el modelo estimado
con los datos PosLGB hard un mejor trabajo en eliminar la manipulacién al
ajustar la VGE del periodo PreLGB. El cuadro 5 muestra los datos de la distri-
bucién de VGE para las tres muestras cuando el ajuste se hace utilizando sélo
el modelo estimado con los datos del periodo PosLGB (el modelo de la dltima
linea del cuadro 4). Los datos correspondientes la VGE ajustada de esta mane-
ra se presentan en las tres columnas de la derecha de la derecha del cuadro 5.
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CUADRO 5. Variacion de la ganancia estandarizada. Ganancia ajustada
por el modelo de regresion

(Porcentaje)

PreLGB Muestra PreLGB® PosLGBP
total

Numero de datos 79 234 79 155
Media 53.6 28.0 49.8 16.9
Varianza/media 59.0 30.0 52.6 15.0
Desviacidon estindar/media 76.8 54.8 72.6 38.7
Minimo —-86.3 —-110.5 —74.4 —-110.5
Miximo 295.3 273.1 273.1 157.7
ler cuartil 8.1 1.3 4.3 -1.5
2do cuartil 33.4 18.5 29.9 15.0
3er cuartil 84.4 38.6 80.6 32.6
4to cuartil 295.3 273.1 273.1 157.7
Ancho de intervalo:

2(q3-ql)/(N~(1/3)) 35.6 12.1 35.6 12.7
Diferencia estandarizada (Z) para

intervalo a la izquierda de 0¢ -1.96 -0.74 -1.06 -0.65
Diferencia estandarizada (Z) para

intervalo a la derecha de 0¢ 3.20 1.44 2.56 1.16

3 VGE ajustado con base en el modelo de regresién estimado sélo con datos PreLGs.
b vGE ajustado con base en el modelo de regresién estimado sélo con datos PoszGB.
€ Estadistico para la prueba de hipétesis: Z = (Ni — E(Ni))/o(Ni).

La primera columna del cuadro 5 presenta los datos de la distribucién de
la VGE para la muestra PreLGB cuando el modelo de regresion que se utiliza
para ajustar la provision de incobrabilidad y la ganancia es el que se estima
con los datos del propio periodo PreLGB. En este caso no se usa la regresion
del cuadro 4 (debido a que el IMACEC resulté no significativo), sino que el
modelo AR1 siguiente:

Pl Pl _,
E =0.00127+ 08615
Col,) (387) (43.93) Col_y

Este modelo tiene una R* ajustada de 0.94 y no incorpora la variable
IMACEC,_,, la cual resultaba no significativa para la muestra PreLGB.
Como se observa en la pentltima fila del cuadro 5, los estadisticos Z para las
tres columnas de la derecha (VGE ajustada con modelo PosLGB) no permiten
rechazar la hipétesis de ausencia de manipulacién en el intervalo a la iz-
quierda de 0. Es decir, cuando la provisién de incobrabilidad se estima con
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GRAFICA 7. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra total ajustada
por modelo de regresion PosLGB
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GRAFICA 8. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra PreLGB ajustada
por el modelo de regresion PosLGB
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este modelo, desaparece la evidencia estadisticamente significativa que se
observaba en la prueba simple de manipulacién.

En cambio, si se usa el modelo estimado exclusivamente con datos PreLGB,
el modelo percibe la manipulacién y la reproduce en sus estimaciones de la
provisién por incobrabilidad, en consecuencia, cuando se usan éstas para
ajustar los datos de VGE de la muestra PreLGB, la prueba significativa de ma-
nipulacién para el intervalo a la izquierda de 0 (pendltima fila y primera co-
lumna del cuadro 5) no desaparece, ya que el estadistico (—1.96) permite
rechazar la hipétesis nula de que la frecuencia observada es igual o mayor
que la esperada.
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GRAFICA 9. Variacion de la ganancia estandarizada. Muestra PosLGB ajustada
por el modelo de regresion PosLGB
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GRAFICA 10. Variacion de la ganancia/provisiones. Muestra PreLGB ajustada
por el modelo de regresion PreLGB
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Por otra parte, como puede verse en la tltima fila del cuadro 5, los esta-
disticos Z para la muestra total y submuestra PosL.GB, ajustadas con modelo
PosLGB, no permiten rechazar la hipdtesis de ausencia de manipulacién en el
intervalo a la derecha de 0, lo que apunta en la misma direccién anterior: al
quitar la discrecionalidad de la provision de incobrables, no existe prueba
estadistica de manipulacién. Sin embargo, el estadistico Z para la submues-
tra PreLGB es 2.56, 1o que significa que no desaparece toda la prueba compa-
tible con la manipulacién estudiada.

El hecho de que el modelo de provisién estimado con base en los datos
Pos1.GB limpie mejor la prueba de manipulacién que el modelo estimado en
base a datos PreLGB puede también interpretarse como prueba anecdética
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de que el cambio regulatorio mejoré los modelo de provisién en el periodo
PosLGB para hacer que las provisiones sean menos sesgadas discrecional-
mente. Sin embargo, dados los resultados de las pruebas anteriores, no po-
demos afirmar que no existe en los datos de la muestra para ese periodo
prueba estadisticamente significativa compatible con manipulacién de la va-
riacién de ganancia por medio de la provisién de incobrabilidad. Las grafi-
cas 7, 8 y 9 presentan las distribuciones para la muestra total y las dos
submuestras cuando la VGE se ajusta utilizando el modelo de regresién esti-
mado con datos PosL.GB y la grafica 10 presenta los resultados cuando se usa
el modelo PreLGB.

CONCLUSIONES

Este articulo analiza un tipo particular de manipulacién contable, consis-
tente en el uso intencional de criterios contables sesgados,'® con el fin de evi-
tar disminuciones de la ganancia neta entre un periodo y el siguiente. La
relevancia de analizar el caso particular de la banca se pone de manifiesto
cuando se considera que el grado de supervisién al que estdn sometidas estas
entidades es mayor al del resto de las empresas.

Al analizar las distribuciones de frecuencias relativas para las variaciones
de la ganancia contable registrada por los bancos en Chile, encontramos que
las pequenas variaciones negativas de ganancia tienen una frecuencia infe-
rior a las que se esperaria de distribuciones de probabilidades suaves. Esta
prueba es compatible con la existencia de manipulacién para evitar variacio-
nes negativas en la ganancia contable registrada. Verificamos esto mediante
una prueba de hipétesis simple que se realiza con base en el cambio en la ga-
nancia estandarizada por las provisiones de incobrabilidad, de acuerdo con
una variacion de la metodologia utilizada antes por Degeorge, Patel y Zeck-
hauser (1999). Encontramos resultados compatibles con los hallados por
Gill de Albornoz e Illueca (2002) para la banca europea, Beatty, Ke y Petro-
ni (2002) para la banca estadunidense, y Burgstahler y Dichev (1997). Este
tipo de prueba se asocia en la bibliografia de manipulacién de ganancias
(earnings smoothing) con el posible uso de la discrecién que dan las normas
contables para elegir criterios para aplicar el devengado y/o las estimaciones
que subyacen en los estados financieros. En el caso de los bancos chilenos,
nuestra teoria fue que este fenémeno podria estar asociado con la posible

18 Pero dentro del margen que permiten las regulaciones legales.
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eleccion de criterios méds benignos en la estimacién de la provisién por inco-
brabilidad, con el fin de compensar oportunamente pequeiias caidas de la
ganancia contable.

Realizamos una segunda prueba de hip6tesis luego de remplazar la provi-
s16n de incobrabilidad por medidas insesgadas, y encontramos que la signifi-
cacién estadistica de los resultados compatibles con manipulacién desaparece.
Esto serfa prueba indirecta en favor de que los resultados encontrados en la
prueba simple de manipulacién corresponderian a un uso discrecional y
oportuno de las provisiones de incobrabilidad para compensar pequenas
caidas de la ganancia contable. Un cambio regulatorio que limita, en prin-
cipio, dicha discrecionalidad dentro del periodo muestral, nos permite
comprobar estadisticamente si existe algin cambio en la evidencia encon-
trada para la muestra total cuando consideramos en su lugar dos periodos
muestrales.

No encontramos pruebas de diferencias estadisticamente significativas
entre el periodo anterior y el posterior al cambio regulatorio. Hay, sin em-
bargo, prueba anecdética que sugeriria que el cambio en la regulacién po-
dria haber menguado en cierta medida el fendmeno encontrado en los datos.
Verificar més fehacientemente dicha hip6tesis requiere desarrollar nuevos
tipos de pruebas en trabajos futuros. Sin embargo, la prueba encontrada
aqui indica que una regulacién mds rigurosa no basta para evitar completa-
mente el uso sesgado de la discrecionalidad. Las opciones que se plantean
son, entonces, remover completamente la discrecionalidad o supervisar mas
intensa y/o efectivamente el uso de la misma. Ambas opciones parecen alta-
mente costosas. Dichos costos se podrian tal vez reducir, estableciendo nor-
mas de control interno de la calidad de informacién por las que distintos
sectores y personas de una empresa auditan los procesos e informes de
otras, de manera similar a lo regulado por la Acta de Sarbanes y Oxley de
2004 de los Estados Unidos. Sin embargo, creemos que los reguladores pue-
den resolver mds eficientemente este tipo de problemas si se supervisan irre-
gularidades estadisticas como las encontradas aqui'y se apunta la regulacién
avariables mds especificas de cada industria, siendo selectivo en las variables
que se supervisan intensamente.

Finalmente, dejamos para un futuro trabajo el vincular los potenciales
sesgos que pudieran estar detrds de la prueba estadistica encontrada, con las
causales que motivan a introducirlos. Hemos planteado aqui distintas razo-
nes por las que un agente podria elegir usar la discrecionalidad que la ley le
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permite para sesgar sus informes, pero no hemos verificado qué tipos de
empresas son mas propensas a hacerlo.
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