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Palabras claves: Estados Contables - Practicas de gestién — Panel de empresas cotizantes

Introduccion

En los ultimos tiempos se ha observado una tendencia a nivel internacional hacia
una mayor intervencion de los organismos emisores de normas contables, de los
reguladores de los mercados de valores y de los tribunales dirigidos a asegurar tanto la
calidad, fiabilidad y transparencia de la informacion contable y un comportamiento ético
por parte de los directivos, auditores y analistas financieros.

A pesar de los esfuerzos legales, los directivos gozan de un cierto grado de
flexibilidad en la aplicacion de los principios y normas contables, o que puede repercutir
en la fiabilidad de la informacion financiera. Un gran interés entre los investigadores se
ha suscitado como consecuencia de la deteccién de comportamientos oportunistas por
parte de los directivos, la discrecionalidad al aplicar las normas y principios contables,
asi lo muestran diferentes escandalos financieros acaecidos en los ultimos afios como
Adelphia, Enron, Lehman Brothers, Merill Lynch y Worldcom, entre otros; (Reguera
Alvarado, et al. 2015).

La preocupacion que origina este problema a gobiernos, profesionales y usuarios
de la informacién contable, ha dado origen a distintas investigaciones. Los primeros
trabajos de Healy (1985) y DeAngelo (1986), quienes argumentan que una de las mejores
formas de medir la discrecionalidad es a través del estudio de los ajustes por devengo
totales, diferenciando lo discrecional de lo no discrecional.

El intento de medir el grado de discrecionalidad contable, las carencias
metodologicas de algunos métodos desarrollados, asi como el interés por determinar el
grado de extension de las practicas de direccion del resultado en el panorama empresarial,
propicio el desarrollo de nuevas aproximaciones metodolégicas, entre ellos se destaca el
modelo de Jones (1991), y surgieron diferentes propuestas para calcular la gestion del
resultado. La literatura no ha llegado a un consenso en cuanto a cuél de ellos ofrece el
mejor calculo del nivel de discrecionalidad contable o accruals o, al menos, la mejor

aproximacion, aunque también debemos tener en cuenta que algunos modelos han tenido
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mas aceptacion que otros y, por tanto, han sido mas y utilizados en el calculo de esta
magnitud. Entre ellos se encuentran el modelo de Jones (1991), el modelo modificado de
Jones (Dechow et al., 1995), el modelo de cash-flow de Kasznik (1999), el modelo de
performance-matching (Katari et.al, 2005), el modelo de asimetria contable (Ball y
Shivakumar, 2006).

En la estimacion de los ajustes discrecionales a nivel agregado, se han
desarrollado trabajos centrado en sectores industriales y en herramientas contables
especificas, como McNichols et al. (1988), Petroni (1992), Beneish (1999), Nelson, et al.
(2000), Beaver et al (2003), entre otros. Otros trabajos se han ocupado de estudiar los
distintos incentivos a los que se enfrentan los directivos empresariales, asi como el efecto
de los marcos institucionales de cada pais en el grado de desarrollo de las practicas de
gestion de resultados (Key,1997; Han y Wang,1998; Van Tendeloo y Vanstraelen, 2005).

Tal y como sugieren Dechow y Skinner (2000, p.236), las primeras
investigaciones sobre las practicas de gestion del resultado (emnings mmragement)
apuntaban hacia los contratos de deuda, los contratos de remuneracion de directivos o las
presiones politicas como principales factores explicativos, los cambios institucionales de
la década de los noventa y el fuerte desarrollo de los mercados financieros , ha provocado
que el valor de la empresa en el mercado se haya convertido en el principal incentivo para
el desarrollo de practicas de gestion oportunistas de los resultados de los estados
contables.

En esta linea se pretende analizar y determinar qué variables buscan captar los
efectos de la manipulacién contable y en qué condiciones se puede alterar la informacion.

El presente trabajo se basa en el analisis de los ajustes por devengo en el mercado
de capitales argentino y el objetivo es replicar la aplicacion del modelo de Messod
Beneish (1999) y desarrollar un modelo econométrico de datos de panel combinando la
dimensién temporal y estructural de la muestra, a fin de comprobar a través del M-Score
las practicas en la gestion de los resultados de los estados contables de las empresas

argentinas.

Metodologia
La base de datos estad conformada por un conjunto de empresas argentinas que
cotizan publicamente sus acciones, entre los afios 2009 a 2015, y se excluyeron las que

pertenecen al sector bancario.



La informacion de las empresas se obtuvo del sitio web de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, a partir del cual se construyé una base de datos con los balances
esgquematizados anuales entre los afios mencionados.

Se consideraron algunos aspectos del contexto en este espacio temporal 2009-
2015, como el cambio de la normativa contable que obligd la presentacion de los estados
financieros de acuerdo con NIIF para las empresas cotizantes. En Argentina, la
obligatoriedad de presentacion de estados financieros de acuerdo con NIIF, para todas las
empresas cotizantes con excepcion de las entidades financieras, compafiias de seguros,
cooperativas y asociaciones civiles- se fijé para los ejercicios iniciados durante el afo
2012, salvo para las sociedades licenciatarias de servicios publicos de transporte y
distribucion de gas cuya aplicacion se difirid a los ejercicios iniciados en al afio 2013.

Como criterio de seleccion de muestra se consider6 fundamentalmente a las
empresas que se han mantenido en cotizacion de manera continua en el mercado de
capitales argentino, durante el periodo 2009-2015, a los efectos de poder trabajar con el
mismo grupo de empresas a lo largo del periodo temporal considerado. Se procedid
ademas a obtener la informacion contable y del mercado necesarias para la investigacion
para la muestra de empresas asi definidas, obteniéndose un total de 329 observaciones
anuales, correspondientes a 44 empresas para los 7 afios comprendidos en el periodo de
andlisis.

El sector de pertenencia de las empresas es otro aspecto considerado en el analisis
contextual para la aplicacion del modelo. De hecho, varios de los estudios previos
analizados en la practica de la gestion de los resultados se han realizados por sectores
especificos. Asi, Omar et al. (2014) trabajé con empresas de Malasia del sector
electronico y automotriz, Aguero Avila (2015) con empresas espafiolas del sector
telecomunicaciones, farmacéuticas y de transporte de pasajeros, Gonzélez Lopez et al.
(2019) con empresas del sector de agricultura y ganaderia y de los sectores de alimentos
y construccion.

La clasificacion de las empresas de acuerdo con los distintos sectores de actividad
existentes da lugar a algunos sectores con una sola empresa, como el sector Agropecuario,
Automotriz, Calzado e Indumentaria, Comercial, Papel y Celulosa, Servicios Financieros,
Telecomunicaciones y Turismo, recreacion y juegos de azar, representando estas
actividades el 18,16% de la muestra.

Los sectores Alimentos e Industrial poseen siete empresas cada uno y representan

el 31,8% de la muestra, seguido por los sectores Energia Eléctrica, Gas, Holding y
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Petroleo que integran el 36,40% muestral con un total de cuatro empresas por rama de
actividad y los sectores Construccion, Metalurgico y Siderdrgico y Transporte de
pasajeros y peajes poseen dos empresas cada uno representando el 36,40% de la muestra.

El mercado de capitales argentino presenta particularidades y en algunos sectores
no se pueden aplicar modelos de analisis validos, ya que el volumen operado y la cantidad
de empresas que realizan oferta publica de sus acciones no son suficientes para comprobar
algun modelo. Este hecho ha motivado desarrollar el trabajo con miras a comprobar si el

M-Score de Beneish (1999) funciona en empresas y el mercado argentino.

Modelo M-Score de Beneish (1999)

El M-Score es un modelo que se utiliza para detectar si existe la manipulacion en
los estados contables publicados por empresas. Este modelo fue creado por Messod
Daniel Beneish, docente de contabilidad de la Kelley School of Business de la
Universidad de Indiana, inicialmente con el proposito de predecir los beneficios mas que
detectar fraude o manipulacion que podria haber en los estados contables, con el fin de
reflejar resultados contables méas favorables. EI modelo hace énfasis en la utilizacion de
ratios que tienen incidencias en los resultados y son susceptibles de ser manipulados, lo
cual como se mencion0 no necesariamente implica fraude o ilegalidad. EI modelo utiliza
indices que permiten comparar la evolucion de las variables financieras de un afio a otro
y detectar en que afio se produce la irregularidad.

La formula del M-Score es la siguiente:

M — Score = —4.84 + 0.92 DSRI + 0.528 GMI + 0.404 AQI + 0.892 SGI + 0.115 DEPI
—0.172 SGAI + 4.679 TATA — 0.327 LV GI

El primer valor es una constante. Los siguientes componentes son indices pre-
multiplicados por una beta, cuyos valores fueron obtenidos mediante una regresion probit.
A continuacion, se describe cada uno de los componentes de la formula:

DSRI (indice de rotacion de cuentas por cobrar, days sales in receivables index): permite
verificar que existe equilibrio en las cuentas por cobrar en relacion con las ventas. Un
crecimiento muy elevado en su valor puede ser indicador de que se estan manipulando
las ventas, aumentando las cuentas por cobrar.

Cuentas por Cobrar; / Ventas ;

DSRI =
Cuentas por Cobrar _, / Ventas;_;

GMI (indice de margen bruto, gross margin index): EI margen bruto se calcula restando
el coste de todos los bienes vendidos de los ingresos totales. La hipotesis de Beneish es



que las empresas cuyo margen se haya deteriorado seran mas propensas a manipular las
cuentas. Por ello, tanto un aumento como disminucion en este ratio pueden sefialar
manipulacion.

GMI = (Ventas;_; — Costo de Ventas ;_, )/ Ventas ;_,

(Ventas, — Costo de Ventas )/ Ventas ;

AQI (indice de calidad de los activos, asset quality index): Es el indice de total de activos
no corrientes (excepto los Bienes de Uso) sobre el total de activos del afio ¢ sobre el afio
t — 1. Segun Beneish, un aumento de este ratio indica una propension a capitalizar, y por
lo tanto diferir costos.

401 = (1 — Activos Corrientes, + Bienes de Uso . )/Activos Totales ,
(1 — Activos Corrientes,_, + Bienes de Uso ,_; )/Activos Totales t_q

SGI (indice de crecimiento de ventas, sales growth index): Es el ratio de ventas del afio
t, sobre ventas del afio t — 1. El crecimiento en ventas no tendria por qué implicar
manipulacion. No obstante, los requerimientos de capital y financiacion en compaiiias en
crecimiento pueden presionar a sus directivos a manipular las cuentas para lograr
objetivos de ganancias.

Ventas

SGl — ——
Ventas ;_4

DEPI (indice de amortizacion, depreciation index): Si DEPI > 1, indica que el ratio de
depreciacién ha disminuido, lo cual puede significar que para reducir pérdidas se han
aumentado los afios de vida Util del inmovilizado material.

Deprecicion ,_, / (Deprecicién ,_, + Bienes de Uso ¢_;)

DEPI =
Deprecicion ; / (Deprecicion  + Bienes de Uso
SGAI (indice de gastos de explotacion, sales general and administrative expenses index):
Es el ratio de gastos de explotacion del afio t — 1 sobre ventas, dividido por el mismo
ratio del afio t. Una disminucion de eficiencia en los gastos de explotacion (materializada
en mayores gastos de explotacién) predispone a una compafiia a manipular ganancias.

SCAl = Gastos de Personal y otros gastos de explotacion . [/ Ventas ;

Gastos de Personal y otros gastos de explotacion ,_, [/ Ventas

LVGI (indice de apalancamiento, leverage index): Si LVGI > 1, indica aumento en el
nivel de apalancamiento. Un endeudamiento muy elevado, y aumentando, puede ser
indicador de problemas financieros, lo cual puede motivar a los directivos a manipular
las cuentas.

Vel = Deudas a largo plazo  + Pasivo Corriente ; |/ Activos Totales ;

Deudas a largo plazo _1 + Pasivo Corriente ;_, [/ Activos Totales ¢_4



TATA (indice total devengado sobre total de activo, total accruals to total assets): El total
devengado se calcula como la variacion en capital operativo excepto caja, menos
amortizacion. Permite detectar desfasajes entre los beneficios contables y los beneficios
en efectivo.

TATA
_ Resultado del ejercicio de operaciones continuas — Flujo de caja operativo

Activos Totales

Para aplicar el modelo, primero es necesario obtener ratios financieras tal como
se han desarrollado, y luego la suma ponderada de cada una de las variables.

La interpretacion del resultado es muy simple, si el M-Score arroja un resultado
mayor a —1.78, el modelo sugiere mayor riesgo de que exista manipulacion en las
cuentas. Aungue en algunos documentos academicos posteriores se recomienda utilizar

el valor de —2.22 como frontera de riesgo.

Modelo lineal para datos de panel

Los modelos de datos de panel son modelos de regresion que utilizan, para la
estimacion de los pardmetros de interés, la variabilidad temporal y transversal de los
datos, lo que permite mejorar las estimaciones que se obtendrian utilizando modelos de
corte transversal o de series temporales aisladamente. Se denota a Y;; a una funcién lineal
de K variables explicativas definida para N unidades de corte transversal (empresas) que

son medidas a lo largo del tiempo T.

El modelo de estimacidn que se utiliza de efectos fijos es el siguiente:

Yie = Bo + B1X1ie + BoXoit + -+ BreXpie + Wi +ve + &t con i=1..N y ¢t=
1,..T

donde:

Y;; es la variable respuesta para la i-ésima empresa en el momento t

X1it es la observacidn para la i-ésima empresa en el momento t para la K variables explicativas
X, Xy, 0 X,

B, es la ordenada al origen global

B1a By son los parametros para las K variables explicativas X; , X5 , ..., X

u; es el cambio en la ordenada para la i-ésima empresa

v, efectos de tiempo

&;¢ es el residuo para la i-ésima empresa en el momento t



Es de destacar, que los modelos de datos de panel resultan los méas adecuados para
este tipo de investigaciones, que, como la presente, se basan en una estructura de datos
apropiada para su aplicacion, habida cuenta de las importantes ventajas que poseen.

Resultados

Se presentan los resultados de la aplicacién del modelo M-Score por sectores y
por las etapas pre-NIIF y NIIF, como también los resultados del modelo de datos de panel
para las etapas consideradas.

En la tabla siguiente se presentan los indices ponderados y los resultados del M-

Score para la etapa pre-NIIF y NIIF

Afos DSRI GMI AQl SGI DEPI SGAI LVGI TATA M-SCORE

2010/11 0,967024 | 1,095680 | 1,012295 | 1,248239 | 1,046499 | 0,396523 | 2,409106 | 0,057208 | -2,31737

2014/15 1,657680 | 1,015768 | 0,945960 | 1,154568 | 1,259050 | 1,071263 | 1,131174 | 0.030048 | -1,63533

Los resultados muestran que después de la aplicacion de las NIIF para los afios
2014 y 2015 se evidencia practica en la gestion de los resultados de los estados contables
de las empresas cotizantes, ya que el M-Score arroja un resultado de -1,635330,
resultando mayor a -1,78 que sugiere el modelo, resultando superior a la frontera de
riesgo, lo cual indica riesgo de manipulacion en las cuentas. Para la etapa pre-NIIF el
resultado que arroja el M-Score es de -2,317377, resultando menor que el fijado por el
modelo, por lo que para el periodo las empresas se encuentran fuera de la zona de riesgo
de manipulacion.

Si realizaramos una comparacion de los indices para los dos periodos, se puede
apreciar que los indices DSRI y DEPI aumentaron en referencia al periodo pre NIFF,
mientras que los indices AQI, SGI, SGAI, LVGI y TATA disminuyeron en el periodo
NIFF.

El indice DSRI permite verificar el equilibrio entre las cuentas por cobrar y las
ventas, el crecimiento elevado de su valor (60%) puede ser un indicador que se han
manipulado las ventas, aumentando el valor de las cuentas a cobrar. El indice DEPI si es
mayor que uno indica que laratio de depreciacion ha disminuido, por lo que podria indicar
gue se redujeron pérdidas aumentando el afio de vida Gtil del material inmovilizado.

La disminucion del indice AQUI podria indicar diferimientos en los costos
generando una propension a capitalizar, ya que éste relaciona los activos no corrientes

con el Activo Total del afio t sobre el afio t-1. Los indices SGI y SGAI involucran en su
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composicion a las ventas del afio t con relacién al afio t-1, por lo que indican un aumento
en las ventas, este crecimiento no tendria por qué implicar manipulacion de los resultados,
no obstante, una disminucion de eficiencia en los gastos de explotacion y de
requerimientos de capital y financiacion de las empresas, pueden presionar a sus
directivos a manipular las cuentas para lograr objetivos de ganancias.

El indice LVGI indica el posible aumento en el nivel de apalancamiento de las
empresas, resultando ser un indicador de problemas financieros, lo que puede motivar a
los directores a manipular las cuentas del Pasivo y Activos de las empresas.

La disminucién del indice TATA refleja que los resultados netos de las empresas
de la etapa NIFF han sido menores que los de la etapa pre NIFF, ademas nos permite
detectar desfasajes entre los beneficios contables y los beneficios en efectivo.

Los resultados obtenidos de la aplicacion del modelo M-Score por sectores para
los afios 2010-2011, permite determinar que la practica de gestion de resultados de los
estados financieros para los sectores, automotrices, calzados e indumentarios,
metalUrgicos y siderurgicos y telecomunicaciones presentan valores del M-Score
mayores a -1,78, lo que indica que en esos sectores existié probablemente manipulacion
de los estados financieros.

Realizando un analisis de los indices del modelo por sectores que poseen un M-
Score mayor al valor de frontera, se podria determinar que en los mismos se ha dado las
siguientes caracteristicas: aumento en ventas, aumento en cuentas de activo y disminucién
en algunas cuentas de resultado, lo que indicaria segun Beneish, que las empresas cuyos
margenes de utilidad se han deteriorado serian mas propensas a manipular las cuentas de
los estados financieros.

La aplicacion del modelo M-Score por sectores para los afos 2014-2015,
demuestra que los sectores agropecuarios, calzados e indumentarios, comercial, energia
eléctrica, holding, metaldrgicos y siderargicos, petroleo, servicios financieros,
telecomunicaciones, transporte de pasajeros y peajes, Yy turismo presentan resultados del
M-Score mayores a -1,78 lo que indica que en esos sectores existio manipulacion de los
estados financieros. Generalmente la manipulacion de los estados financieros consiste en
un aumento ficticio de ingresos o una deflacion de los gastos, esto se evidencia en el
andlisis de los indices de los sectores, DSRI, GMI, SGl y SGAIl y TATA. La practica en
la gestion de los estados financieros, también se manifiesta en las cuentas de activo y
pasivo, dado que se evidencia propension a capitalizar y diferimiento de los costos, asi lo

indican las variaciones de los indices AQIl y DEPl y LEVI.



El andlisis de la informacion del modelo de datos de panel se realiz6 con el
software EVIEW, permitiendo extraer conclusiones relevantes en la practica de gestién
de los Estados Contables.

El valor que asume M-SCORE es de -2,818 para el periodo 2010-2011, valor que
resulta menor que el valor limite del modelo de Beneish, lo que determina que para este
periodo las empresas cotizantes en Argentina no han realizado préacticas en la gestion de
los resultados de los Estados Financieros.

Las variables de coeficientes positivos que determina el modelo son: DSRI, GMI,
AQI, SGI, TATA, DEPI*EMPRES36 y LVGI*EMPRES9 mientras que las que asumen
valores negativos son SGAI y LVGI. La contribucién de las variables con coeficientes
positivos, indican la mayor contribucion en la gestion de los resultados de los estados
contables viene dada por los resultados del ejercicio (TATA), como también por las
cuentas por cobrar y ventas (DSRI), mientras que los gastos en personal y de explotacién
(SGAI), como los pasivos (LVGI), constituyen las variables que contribuyen en menor
proporcion en la gestion de los resultados.

La incorporacion de las variables DEPI*EMPRES36 y LVGI*EMPRES9,
permiten un ajuste méas apropiado y explica mejor el comportamiento de la variable
dependiente, etas posibilitan el estudio del cambio estructural en la pendiente de las
variables explicativas y la suma de las variables ficticias dan lugar a una combinacion
lineal exacta con un vector unitario, el cual esta presente para estimar el término
independiente.

Analizando los valores de los estadisticos del modelo, se determina que las
variables explicativas son estadisticamente significativas en forma conjunta y el valor del
R? s 0,996236 es muy buen indicador. El valor R? indica que las variaciones del conjunto
de variables explicativas determinan el 99,62% de las variaciones de la variable
dependiente (M-SORE).

Se plantea la hip6tesis de no autocorrelacion a través del estadistico de contraste
de Durbin-Watson el que toma el valor de 1,99, lo que verifica la hipotesis. También se
comprueba que los residuos son homocedaticos.

Para el periodo 2014-2015, el valor que asume M-SCORE es de -1,73, resulta un
valor mayor que el valor limite del M-SCORE, lo que determina que para este periodo
las empresas cotizantes en Argentina han gestionado los resultados de los Estados

Financieros.



La contribucion de las variables con coeficientes positivos, indican la mayor
contribucion en la gestion de los resultados de los estados contables, viene dada por las
cuentas por cobrar y ventas (DSRI, GMI y SGI), la propension a capitalizar y diferir los
costos (AQI), la posible reduccion de las pérdidas con el aumento de la vida util del
material inmovilizado (DEPI) y la gestion en los resultados del ejercicio (TATA),
mientras las de coeficientes negativos son las que representan practicas en la gestion de
los gastos en personal y de explotacion (SGAI) y aquella que incluye en su construccion
el pasivo corriente y no corriente de la empresa (LVGI).

El valor R? indica que las variaciones del conjunto de variables explicativas
determinan el 99,53 % de las variaciones de la variable dependiente (M-SORE). Se
constata la hipotesis de no autocorrelacion a través del estadistico de contraste de Durbin-

Watson el que toma el valor de 2,04 y se determina que los residuos son homocedasticos.

Conclusion
El trabajo de investigacion se focaliza en el analisis de los ajustes por devengo

como potencial instrumento de la discrecionalidad de los resultados. La propuesta que se
realiza comprende el calculo un modelo economeétrico de datos de panel utilizando las
variables definidas por Beneish para las empresas argentinas y comparar con el modelo
definido por el autor.

Esto implica calcular el M-Score para las empresas cotizantes argentinas con los
coeficientes de la investigacion realizada por el autor en 1999 y el M-Score con los
propios coeficientes obtenidos para Argentina.

En esta linea se pretende analizar y determinar qué variables buscan captar los
efectos de la manipulacion contable y en qué condiciones se puede alterar la informacion.

Las aplicaciones de los modelos para los periodos considerados demuestran que
para los afios 2010-2011 (pre-NIIF) el valor del M-SCORE son menores que el valor
limite de -1,78, alcanzando para el modelo de Beneish el valor de -2,3173 y para el
modelo de datos de panel un valor de -2,8118, ambos constatan que para ese periodo no
existié manipulacion en los estados contables de las empresas cotizantes.

Para el periodo 2014-2015(NIIF), los valores superan el valor limite, siendo -
1,6353y -1,7133 respectivamente. Las gestiones de estos resultados pueden ser causados
por distintos factores que influyen en la motivacién de la empresa, como la politica de
dividendos, de ventas, requerimientos de capital y financiacion, aumentos en los niveles

de apalancamiento, entre otras. Existen varios factores que concurren para explicar esta
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practica en la gestion de los resultados, no s6lo los contables sino también los
economicos, sociales y politicos. En Argentina, luego de una expansion que registro la
economia en 2011, el crecimiento se desacelerd en 2012, debido al escaso dinamismo de
la economia brasilera, impactando sobre las exportaciones de manufacturas y una sequia
importante en la zona de la Pampa, que incidio en la produccion agricola.

Ademas, de las tensiones asociadas a la evolucion del mercado cambiario que
afectaron el normal abastecimiento de algunos insumos para la produccién y
condicionaron decisiones relacionadas con la inversion, entre los afios 2011-2015, la
economia argentina se vio condicionada por la restriccion del mercado externo
determinada tanto por factores comerciales como financieros.

Las importaciones tuvieron un aumento mayor que las exportaciones, donde el
sector Alimentos, Agropecuario y Turismo, entre otros, crecieron en mayor proporcion
que Energia, Automotriz y Petroleo. No obstante, més alla de las limitaciones impuestas
por las variaciones del comercio exterior, la restriccion externa estuvo determinada por
factores financieros (restricciones en la compra de divisas).

Los valores que surgen de la aplicacion del modelo M-Score para las empresas
cotizantes indicaria, que algunas empresas de la muestra analizada presentan propension
a manipular sus estados financieros, lo que llevaria a practicas contables agresivas en la
gestién de sus resultados.

De la evaluacion de los resultados, se puede apreciar que las empresas grandes y
en rapido crecimiento son las que por lo general arrojan un M-Score alto. Esto ocurre por
lo general porque se enfrentan a un entorno cada vez més complejo (reduccion de
margenes, calidad de los activos, calidad de pasivos, entre otros) y se ven obligadas a
adoptar de forma mas agresiva ciertas practicas contables para hacer atractivos sus
resultados financieros (aumento en las cuentas por cobrar y en las cuentas por devengo,
menor amortizacion). Por lo tanto, se espera que los beneficios futuros de estas empresas
se reduciran si se corrigen las distorsiones contables utilizadas para mejorar resultados o
el impacto de una mala situacion economica, empieza a reflejarse en las cuentas
financieras. La conclusion de Beneish, es que en una empresa con un alto M-Score los
devengos que aumentan ingresos deberian ir reduciéndose, y los devengos que
disminuyen ingresos deberian permanecer, y se daria lo contrario con empresas con un

bajo M-Score.
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Anexos

Tabla N° 1: Distribucidn de la muestra por sectores

Nombre del sector Numero de | Porcentaje de
empresas empresas

Agropecuario 1 2,27
Alimentos (1) 7 15,90
Automotriz 1 2,27
Calzado e Indumentaria 1 2,27
Comercial 1 2,27
Construccion 2 4,55
Energia Eléctrica (2) 4 9,10
Gas (3) 4 9,10
Holding 4 9,10
Industrial (4) 7 15,90
Metaldrgico y Siderurgico 2 4,27
Papel y Celulosa 1 2,27
Petréleo 4 9,10
Servicios Financieros 1 2,27
Telecomunicaciones 1 2,27
Transporte de pasajeros y peajes 2 4,27
Turismo, recreacidn y juegos de azar 1 2,27
Total 44 100,00
(1) Incluye: Alimentos y bebidas y manufacturas de origen agropecuario. (2) Incluye:
Generacidn, distribucion y transporte de energia eléctrica. (3) Incluye: Transporte y
distribucion de gas. (4) Incluye: Equipamiento para el hogar y manufacturas de origen
industrial

Tabla N° 2: Aplicacién del modelo M-Score por sectores para los afios

2010/2011
Sector Empresas M-Score Manipulan
si=1  no=0

Agropecuario E15 -2,28191428 0
Alimentos (1) E04-E26-E30-E31-E32-E37-E40 -2,511600606 | O
Automotriz E29 -1,713659 1

Calzado e Indumentaria E22 -1,239597067 | 1
Comercial E39 -2,489166201 | O
Construccion EQ7 -2,084140009 | O

Energia Eléctrica (2) EO6-E12-E13-E18 -2,521474189 | O

Gas (3) E16-E28-E45-E46 -2,375791799 | O

Holding E21-E23-E33-E42 -2,318270382 | 0
Industrial (4) EO1-E19-E20-E25-E27-E35-E43 -2,30647242 0
Metaldrgico y Siderurgico E02-E41 3,5654815 1

Papel y Celulosa E11 -2,037871522 | O

Petrdleo EO8-E34-E35-E47 -1,828232711 | 0O

Servicios Financieros E10 -2,899875288 | 0
Telecomunicaciones E44 -0,92667759 1
Transporte de pasajeros y peajes EO03-E24 -2,595072988 | 0
Turismo, recreacién y juegos de azar EO5 -1,942772 0

(1) Incluye: Alimentos y bebidas y manufacturas de origen agropecuario. (2) Incluye: Generacion, distribucién

y transporte de energia eléctrica. (3) Incluye: Transporte y distribucién de gas. (4) Incluye: Equipamiento para

el hogar y manufacturas de origen industrial
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Tabla N° 3: Aplicacién del modelo M-Score por sectores para los afios

2014/2015

Sector Empresas M-Score Manipulan
si=z1  no=0

Agropecuario E15 -2,7614601 0

Alimentos (1) E04-E26-E30-E31-E32-E37-E40 -1,886673519 0

Automotriz E29 -2,481354 0

Calzado e Indumentaria E22 -1,319159382 1

Comercial E39 -1,378467723 1

Construccién EO7 -2,182161433 0

Energia Eléctrica (2) E06-E12-E13-E18 -0,795263268 1

Gas (3) E16-E28-E45-E46 -2,325601933 0

Holding E21-E23-E33-E42 -1,194810397 1

Industrial (4) E01-E19-E20-E25-E27-E35-E43 -3.32651972 0

Metaldrgico y Siderurgico E02-E41 4,87940384 1

Papel y Celulosa E11 -1,842353414 0

Petrdleo EO8-E34-E35-E47 -1,760658378 1

Servicios Financieros E10 -0,991720533 1

Telecomunicaciones E44 -1,69513386 1

Transporte de pasajeros y peajes EO03-E24 -1,704301271 1

Turismo, recreacién y juegos de azar EO5 -0,595023957 1

(1) Incluye: Alimentos y bebidas y manufacturas de origen agropecuario. (2) Incluye: Generacidn, distribucion

y transporte de energia eléctrica. (3) Incluye: Transporte y distribucion de gas. (4) Incluye: Equipamiento para

el hogar y manufacturas de origen industrial

La ecuacién que representa el modelo de datos de panel para el periodo 2010-2011

M — Score = —4,837265 + 0,936464 DSRI + 0,125244 GMI — 0,425170 AQI
+ 0,800644 SGI — 0.224270 SGAI — 0,283072 LVGI + 4,787818 TATA
+ 11.53209 DEPI * EMPRES36 + 14.86549 LVGI * EMPRES9

La ecuacidn que representa el modelo de datos de panel para el periodo 2014-2015

M — Score = —4,188113 + 0,696113 DSRI + 0,620098 GMI + 0,448781 AQI
+0,977241 SGI + 0,368408 DEPI — 0,405604 SGAI — 1,296987 LVGI
+3,947663 TATA FICTI
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