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Efectos de las caracteristicas a nivel de pais y estructura de
capital sobre gestion de ganancias:

Evidencia en firmas latinoamericanas.
Melissa Arriagada Modinger - Luis Coronado Espinoza - Nicolds Gonzalez Pena

Resumen

Analizamos los efectos de la politica de financiamiento y las caracteristicas institucionales
y financieras de los paises sobre las practicas de gestién de ganancias en las empresas latinoa-
mericanas. Utilizamos el estimador GMM de Arellano y Bover (1995) para datos de panel en
una muestra de 983 empresas para el periodo 1995-2017. Nuestros resultados indican que el
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Effects of country-level characteristics and capital structure
over earnings management:

Evidence in Latin-American firms
Melissa Arriagada Modinger - Luis Coronado Espinoza - Nicolds Gonzalez Pena
Abstract

We analyze the effects of the financing policy and institutional-financial characteristics of
the countries on earnings management practices in Latin American companies. We use the
GMM estimator of Arellano and Bover (1995) for panel data on a sample of 983 companies
for 1995-2017 period. Our results indicate that leverage and short-term debt reduce earnings
management practices. Its non-linea i everage and short-
term debt, Latin American on practices aimed
at avoiding the fulfillment o ial development of
the countries contributes to e IFRS mandatory
adoption not only reduces t itigates the effects
of the low institutional and markets.

Keywords: earnings manage 1al development.

JEL code: G32, G33, G38.



Capitulo 1
Introduccion

1.1. Presentacién del problema
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1994; Sweeney, 1994; Richardson et al., 2002). Para los mercados latinoamericanos el
debate aun esta abierto no sélo por la escasa evidencia existente sino que por el menor
uso de deuda que caracteriza a las empresas de la region en relacion a otros mercados
emergentes (Booth et al., 2001). Incluso, este hecho supondria que el nivel de deuda
tendrian un efecto diferenciado sobre las practicas de EM, especificamente un impacto
no lineal.

La evidencia empirica también ha destacado que un entorno institucional sélido y
un mayor desarrollo financiero contribuirian a mitigar la manipulacién contable (Sdenz-
Gonzélez y Garcia-Meca, 2014; Costa-Lourenco et al., 2018; An et al., 2016). Es mas,
desde el punto de vista regulatorio, la adopcién obligatoria de las normas IFRS podria
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tener efectos relevantes sobre las practicas de EM al imponer criterios contables mas
conservadores y transparentes (Burgstahler et al., 2006). Efectos que incluso depende-
rian del grado de desarrollo institucional y financiero de los paises (Jeanjean y Stolowy,
2008). Sin embargo, para los mercados latinoamericanos la discusién en torno a estas
tematicas aun persiste. Estudios recientes destacan que los menores estandares de ca-
lidad institucional y financiera que caracterizan a los mercados de la regién abririan
espacios para el uso discrecional de los criterios contables. En este punto, ain queda
por responder si las IFRS tienen la capacidad de mitigar el efecto del bajo desarrollo
institucional y financiero sobre las practicas de EM.

Por los argumentos previos, el objetivo de nuestra investigacion es analizar el efecto
de la politica de financiamiento, entorno institucional y desarrollo financiero sobre las
practicas de EM en empresas latinoamericanas. Nuestros resultados aportan a la evi-
dencia empirica de mercados emergentes y, particularmente de Latinoamérica en tres
aspectos. Primero, evaluamesselvimpactorderaspoliticardesfinanciamiento sobre el uso
de EM. En este punto también analizamos un potencial efecto no lineal de la politica
de financiamiento sobre EM, con.el fin de determinar si el nivel de esta politica genera
cambios en los patrones de manipulacion contable. Segundo, analizamos el impacto del
desarrollo institucional y financiero sobre EM, y particularmente si la adopcion obliga-
toria de IFRS mitiga las practicas de EM, atenuando el menor desarrollo institucional
y financiero de los paises latineamericanos.

Para tales objetivos, usamos una muestra-de 983 empresas latinoamericanas para
el perfodo 1995-2017, informacion que fue obtenida de Economatica®) y del Banco
Mundial. Nuestros resultados revelan que la politica de financiamiento, medidas por
el levarage y la deuda de eorto plazo, tienen un efecto negativo y no lineal sobre las
practicas de EM. Este hallazgo sugiere que la pelitica de financiamiento es un medio de
control externo efectivo, capaz de mitigar el uso discrecional de los eriterios contables.
La no linealidad de su efecto demuestra que las firmas ¢on elevado leverage y deuda
de corto plazo, intensifican el uso-de devengos discrecionales pesitivos, los que estarian
motivados en prevenir el incumplimiento de los eontratos de deuda. A nivel sistémico, el
desarrollo institucional y financiero promueve una reduccién significativa de las practicas
de EM. En este sentido, la adopcion obligatoria de las IFRS mitigaria las practicas de
EM, atenuando el impacto del bajo desarrolloinstitucional y fnanciero que caracteriza a
los mercados latinoamericanos. Estos resultados son empiricamente relevantes para los
inversionistas y empresarios, por cuanto les permite identificar las empresas de acuerdo
a su estructura de capital y otras caracteristicas e inferir su grado de manipulacién
contable. Para los reguladores, estos resultados cobran relevancia para el disenio de
politicas orientadas al fortalecimiento institucional y financiero.

Este articulo se estructura de la siguiente forma. Tras esta introduccién, la seccién
2 presenta una revision de literatura que detalla los efectos de la politica de financia-
miento y el desarrollo institucional y financiero sobre las practicas de EM. Esta seccién
también presenta las hipotesis de investigacion. La seccion 3 senala los datos y metodo-
logias de andlisis utilizadas, mientras que la secciéon 4 muestra los resultados obtenidos.
Finalmente, la seccion 5 agrupa las conclusiones e implicancias de esta investigacion.



Capitulo 2
Marco teodrico e hipotesis

2.1. Effects of financing policy on earnings manage-
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de monitoreo sobre los administradores qu . 1a discrecionalidad gerencial y el
uso no 6ptimo de la politica de inversiéon. Williamson (1988) agrega que los bonistas
mitigan la expropiacion de riqueza supervisando a las empresas en proporcion a la deuda
contraida por ellas. Por esto, las practicas de EM se consideran un problema basado
en el comportamiento oportunista de los administradores o insiders. Tales précticas
generarian devengos discrecionales negativos para expropiar riqueza de los bonistas
y otros inversionistas (Jiraporn et al., 2008) o reducir o evitar el pago de impuestos
(Guenther, 1994).

El efecto de la politica de financiamiento sobre las préacticas de EM ha sido am-
pliamente discutido, aunque sin un claro consenso. Una parte de la evidencia empirica
sostiene que la deuda afecta negativamente estas préacticas de manipulacion contable,
principalmente cuando se observan devengos discrecionales negativos. Jelinek (2007) en

11
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un analisis aplicado a empresas estadounidenses encontré evidencia de una relacién ne-
gativa entre el leverage y las practicas de EM. Hamza y Lakhal (2010) ahondaron en el
analisis y demostraron que las practicas de EM favorecen la transferencia de riqueza a
través de devengos discrecionales negativos. Los autores anaden que la emision de deuda
reduce significativamente las practicas de manipulacién contable por cuanto expone la
gestion de los administradores a la supervisén externa. Otros estudios empiricos apoyan
estos resultados, soportando la visién de la hipStesis de control de la deuda (Triantis y
Daniels, 1995; Dedman, 2000; Denis y Denis, 1993; Toor y Abbas, 2010; Zamri et al.,
2013; Esadinia et al., 2014; Vakilifard y Mortazavi, 2016).

El efecto de control de la deuda también puede ser desarrollado por la deuda de
corto plazo (Billet et al., 2007). Leland (1998) y Lasfer (1999) sostienen que los costos
de agencia derivados de la discrecionalidad gerencial se reducen proporcionalmente con
la deuda de corto plazo. Tanaka (2015) anade que un menor uso de deuda de corto plazo
abriria espacios para que losradministradoressdesarrollensconductassdiscrecionales, que
atrincheran su gestion en la empresa y evitan la supervision externa. De esta forma,
la deuda de corto plazo podria reducir las practicas de EM e intensificar el efecto de
control de la deuda emitida (Diamond, 2004; Afza y Rashid, 2014). Incluso, Fung y
Goodwin (2013) senialan que el efecto negativo de la deuda de corto plazo sobre las
practicas de EM seria més evidente en firmas solventes.

Para los mercados latinoamericanos el debate atn esta abierte no solo por la escasa
evidencia existente sino que por el rol de sus-caracteristicas estructurales sobre las
préacticas de EM. Booth et al. (2001) sostienen.que las empresas latinoamericanas usan
menos deuda y de mayor plazo en comparacion a otros mercados emergentes. Esto
supondria condiciones favorables para manipulardiscrecionalmente la contabilidad. Ello
sumado a un entorno institucional débil, que facilita la expropiacion de riqueza de
diversos inversores haria que la pelitica de financiamiento se constituya como un medio
de control externo sobre las practicas de EM. Todo lo anterior nos lleva a formular esta
hipétesis:

H1: Elleverage y la deuda de corto plazo tienen un efecto negativo sobre las prdcticas
de EM en empresas latinoamericanas.

Otras investigaciones se oponen a los resultados previos, destacando que la politica de
financiamiento de las firmas, representada por el leverage y la deuda de corto plazo,
tendrian un impacto positivo sobre las practicas de EM. La emision de deuda aumen-
tarfa el riesgo financiero de las empresas y con ello su probabilidad de quiebra (Ohlson,
1980; Beneish y Press, 1995). En este escenario las empresas podrian desarrollar deven-
gos discrecionales negativos para profundizar su compleja situacién financiera y obtener
condiciones mas ventajosas del proceso de renegociacién de la deuda. Sin embargo, la
mayoria de los estudios empiricos ha senalado que la relacién positiva entre el leverage
y las practicas de EM se observa cuando las empresas generan devengos discrecionales
positivos y tienen un elevado leverage (Watts y Zimmerman, 1986). Cuando las firmas
altamente apalancadas estan préximas a incumplir los contratos de deuda, los gerentes
incrementan artificialmente las ganancias para mejorar su posicion en el proceso de
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renegociacion de la deuda y obtener fondos en condiciones més favorables (Becker et
al. 1998; Richardson et al., 2002; Shen y Chih, 2007). Sweeney (1994) en una anélisis
empirico realizado a 130 firmas estadounidenses que incumplieron contratos de deuda
encontro evidencia de que los administradores incrementaron anormalmente las ganan-
cias. Incluso, mas de la mitad de estas empresas logré condiciones mas flexibles para
renegociar la deuda. Lazzem y Jilani (2018) encuentran un resultado

similar para firmas francesas. Otros estudios internacionales han concordado que los
gerentes desarrollan practicas de EM para evitar el incumplimiento financiero de los
contratos de deuda (Press y Weintrop, 1990; DeFond y Jiambalvo, 1994; Jaggi y Lee,
2002; Dichev y Skinner, 2002; Beatty y Weber, 2003; Iatridis y Kadorinis, 2009; Dyreng
et al., 2011; Januarsi et al., 2014; An et al., 2016). Incluso, Kim et al. (2010) agregan
que esta relacién positiva entre leverage y las practicas de maipulacién contable se da
con mayor intensidad en la medida que los covenants de los contratos de deuda sean
mas restrictivos. Este escenarioshariasquerlassempresassmanipularan las ganancias de
forma més agresiva para evitar el default (Mohrman, 1996).

De acuerdo a varias investigaciones, la deuda de corto plazo también estaria posi-
tivamente relacionada con las préacticas de EM. Johnson (2003) sosticne las empresas
evaltian el trade-off entre los costos de subinversion y los costos de liquidez al momento
de decidir la madurez de la deuda. El autor anade que la deuda de corto plazo, si bien
puede controlar los costos de subinversion, también podria incrementar el riesgo de li-
quidez de la empresa y con ello la probabilidad-de default. Este escenario favoreceria
una relacion positiva entre la deuda de cortogplazo y las practicas de EM. Gupta et
al. (2008) en un estudio empirico realizado a empresas de 33 paises para el periodo
1995-2004 encontraron evidencia que la deuda.de corto plazo tiene un efecto positivo
sobre las practicas de EM. Los.autores argumentan que la deuda.de corto plazo induce
a los administradores a mejorar la calidad de sus ganancias para cumplir los contratos
de deuda y evitar el riesgo de liquidez. Rahman (1999) agrega que este hecho puede
generar riesgos relevantes para los-inversores, pues la mejora artificial de las ganancias
asociada positivamente con la deuda de corto plazo, retrasaria los sintomas de las difi-
cultades financieras. Resultados que también han sido corroborados por otros estudios
empiricos (Lemma et al., 2013; Fung y Goodwin, 2013; Park, 2016).

En los mercados latinoamericanos, Saenz-Gonzalez y Garcia-Meca (2014) y Saona
y Muro (2018) demostraron que la deuda tiene un efecto positivo sobre las practicas
de EM, aunque no analizan el impacto de la deuda de corto plazo. Ciertamente, hemos
observado algunos estudios que sostienen que la politica de financiamiento reduce las
practicas de EM destinadas a promover la expropiacion de riqueza o a reducir el pago
de impuestos mediante devengos discrecionales negativos. Tal hecho seria observable en
firmas con un bajo nivel de leverage como lo son las empresas latinoamericanas (Booth
et al., 2001). Esta visién contrasta con aquella que describe una relacién positiva entre
la politica de financiamiento y las practicas de EM. Situacién que se daria en firmas
altamente apalancadas y que generan devengos discrecionales positivos para evitar el
incumplimiento de contratos de deuda. Creemos que esta discrepancia se debe a una
relacién no lineal (forma de U) entre la politica de financiamiento y las practicas de
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manipulacién contable, donde el nivel de la politica de financiamiento genera incentivos
distintos sobre las actividades de EM. Si bien Saona y Muro (2018) sefialan que esta
relacion es no lineal, sus resultados demuestran que la no linealidad tiene forma de U
invertida, lo que es contrario a nuestra hipotesis y a las caracteristicas del mercado
latinoamericano. Por ello formulamos la siguiente hipotesis:

H2: FElleverage y la deuda de corto plazo tienen un efecto no lineal (forma de U) sobre
las practicas de earnings management en empresas latinoamericanas.

2.2. Effects of IFRS mandatory adoption on ear-
nings management practice

Diversos estudios internacionales-han analizado los efectos de la.adopcion obligatoria
de TFRS sobre las pricticas de EM. Dechow y Skinner (2000) afirman que los principios
contables generalmente aceptados (GAAP) permiten a los gerentes ocultar el verdadero
desempeno de la firma, ya que les facilita la manipulacion contable. Es por ello que las
mejoras de las normas contables mitigarian los usos discrecionales de la informacion
financiera (Beattie et al., 1994)."Barth et al. (2008) en un analisis empirico basado en
empresas de 21 paises demostraron que la adopcion de las IFRS mejora la calidad de
los reportes financieros y reduce las practicas de-EM. Leuz et al. (2003) anaden que las
IFRS impondrian criterios contables mas conservadores y transparentes que limitarian
la capacidad de los gerentes para manipular la informacion financiera. Este efecto seria
mas pronunciado mientras mayor sea la diferencia entre los estandares contables locales
e IFRS (Aharony et al., 2010). Estos resultades concuerdan con ofras investigaciones
(Lang et al., 2006; Burgstahler et al., 2006; Bradshaw y Miller, 2008; Lemma et al.,
2013; Pereira y Gaspar, 2017).

Los hallazgos para latinoamérica han sido similares a la evidencia internacional.
Rathke et al. (2016) en un estudio.que compara los:mercado de Brasil, Chile, Australia,
Alemania, Francia y Reino Unide encontraron evidencia que sostiene que las IFRS redu-
cen las practicas de EM. Los autores anaden que los mereados latinoamericanos presen-
tan mayores actividades de manipulacién contable respecto de los paises desarrollados.
Otros estudios realizados para la regién corroboran estos resultados (Pelucio-Greeco
et al., 2014; Saona y Muro, 2018). Sin embargo, Palacios-Manzano y Martinez-Conesa
(2014) al analizar el mercado mexicano hallaron que las IFRS no afectan sistemética-
mente las practicas de manipulacion contable.

Si bien muchos estudios concuerdan en que la adopcién de las IFRS reducen las
practicas de EM, otros senialan que su impacto depende del grado de desarrollo insti-
tucional de los paises (Burgstahler et al., 2006; Daske et al., 2008; Barth et al., 2008;
Bradshaw y Miller, 2008; Rathke et al., 2016). Un mayor desarrollo institucional se
asocia por ejemplo a la estabilidad politica de los paises, fortalecimiento de la demo-
cracia y a menores niveles de corrupcion en el Estado asi como a la implementacion
de regulaciones que protejan los derechos de los inversores y fomenten la transparen-
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cia de la informacién (Clague et al., 1996; La Porta et al., 1997; Herger et al., 2008;
Claessens et al., 2000). Jeanjean y Stolowy (2008) en un estudio realizado a empresas
de Australia, Francia y Reino Unido demostraron que la adopcién de IFRS no incide
sobre las actividades de EM. Los autores sostienen que estos paises tienen un desarrollo
institucional elevado que sustituye el efecto de control de las IFRS sobre las préacticas
de manipulaciéon contable. El mayor control institucional sobre potenciales conductas
discrecionales limitaria la capacidad de los gerentes para manipular las ganancias y
ocultar el verdadero desempeno de la empresa, mitigando directamente las practicas de
EM (Leuz at al., 2003; DeFond et al., 2007; Doupnick, 2008; Li et al., 2011; Lemma et
al., 2013; Costa-Lourenco et al., 2018). Otros estudios agregan que el efecto negativo de
las IFRS sobre EM se da con mayor fuerza en mercados emergentes debido a su menor
desarrollo institucional (Costa-Lourengo et al., 2018; Rathke et al., 2016).

Los mercados latinoamericanos tlenen un baJo desarrollo 1nst1tu(21onal Altos niveles
de corrupcion, episodios desi otorgan una débil
proteccion a los derechos d isticas institucio-
nales. Si bien existen estud RS sobre EM, atin
queda por responder si las rollo institucional
de los mercados latinoame ello formul i DOtesis:

H3: La adopcion obligato it udcticas Is management en

paises con bajo desa

El desarrollo financiero ta RS sobre las préac-
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financiera sea constante y sparente entre istintos ticipantes del sector fi-
nanciero. Este argumento | C , anciero mitigaria las

practicas de EM por cuanto 1 dos | ¥ [ ores exigencia de ca-
lidad para la informacién (Ena Degeorge et al. (2013)
advierten que se pueden produci ancieros que facilitarian
las conductas discrecionales y la ma as empresas. Saona y Muro

(2018) encuentran evidencia similar para 1o a atinoamericanos. Sin embargo,
un elevado nivel de desarrollo financiero podria sustituir el efecto de control de las IFRS
sobre EM (Jeanjean y Stolowy, 2008). Dado que los mercados latinoamericanos tienen
un bajo nivel de desarrollo financiero, este hecho constituye una pregunta abierta que
nos lleva a contrastar esta hipétesis:

H/: La adopcion obligatoria de IFRS mitiga las prdcticas de earnings management en
paises con bajo desarrollo financiero.



Capitulo 3
Datos y métodos

3.1. Muestra de datos

formacién de 983
olombia, México
as institucionales
acién fue estruc-
ones tiempo-firma

Los datos fueron extra
empresas no financieras de
y Pert fue obtenida de Eca
y financieras de cada pais
turada en un panel datos
que cubre el periodo anua

La tabla 3.1 detalla la;
pendiente de nuestra inves
medida a través de dos mo
gos totales (T Ay /TASy 1
el modelo, y devengos disc
de manipulacion. Esto es:

. La variable de-
. Esta variable es
separan los deven-
+_1)medidos por

rresponde-a-las practi
ampulamlont able,

T Ay 1 AREV; — ARECy PPE;
TS, oth (TAsit_l) o ( TAS, ) % (TASn 1) teu (32)
Donde la variable dependiente es el ratio de devengos totales (T'A;; /T AS;;—1)sobre
los activos totales en t-1 (T'AS;_1). Los devengos totales fueron calculados como la
diferencia entre el beneficio operacional y el flujo de caja originado por actividades
operacionales. Se tiene que REV; es la variacion de los ingresos entre los periodos t y t-
1, RECjes el cambio en la recaudaciéon de ingresos, y PP Ejcorresponde a propiedades,
plantas y equipos. Esta medicion incluye las cuentas por cobrar en la medicién de la

16
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manipulacién contable por cuanto considera que las practicas de EM alteran las ventas
al crédito.

La variable EM2 corresponde a la medida de manipulacién contable propuesta por
Kothari et al. (2005), la cual incluye el ratio de retorno sobre el activo (ROA;;)en el
modelo de Jones modificado. Esto es:

B 1 AREV; — ARECy, PPE;;
= Bo+H (m) +55 ( TAS, | > +53 <TAS7¢ 1>+54R0Azt+€zt
(3.3)

De acuerdo a (3.1), el residuo it de los modelos (3.2) y (3.3) son los devengos
discrecionales (PAit/TAas,,_,) utilizados como medidas de EM. Estas medidas de devengos
discrecionales han sido ampliamente utilizada por diversos estudios empiricos (DeFond
y Jiambalvo, 1994; Garcia et al., 2005; Zack, 2009; Jha, 2013; Sdenz-Gonzélez y Garcia-
Meca, 2014; Gu y Hu, 201

La politica de financiar
corto plazo (STD). Esta n
mecanismos de control exte
Zamri et al., 2013; Fung y 2013; A a}l 2016

Las variables del entor onal a través de siete pro-
xies. El control de la corr efe : OV) y estabilidad
politica (PS) miden el des ) publico-politico.
Mientras que la calidad reg sparencia (ACC)
representan la calidad inst odas estas varia-

TA;
TASy

V) y la deuda de
S empiricos como

)94 Jelinek, 2007;

bles varian entre -2.5 y +2.5,d sitivos ( dan cuenta de un
elevado (bajo) desarrollo instit : ctivo indicador (LLemma et al., 2013;
Saona y Muro, 2018). En ¢ . uimos la variable
dummy IFRS que toma va cS n or a obligatoriamente

esta normativa y 0 en otro ¢ [ . ; ; 008, Lemma et al.,
2013)

El desarrollo financiero de 1o o medidas. Estas varia-
bles son el desarrollo del mercado de lo del mercado accionario
(STOCK), volatilidad del mercado acciona desarrollo del mercado banca-

rio (BANK) y el desarrollo de los fondos de pensiones (PENS). Estas variables cubren
la diversas aristas de los sistemas financieros de los paises y han sido sugeridas por
diversos estudios (Demirgii¢-Kunt y Levine, 2008; Singh et al., 2008; Saona y Muro,
2018).

Finalmente, también utilizamos caracteristicas de las firmas para controlar las prac-
ticas de manipulacién contable. Usamos la propiedad del accionista controlador (P1)
y la propiedad de accionistas blockholders (BLOCK) como proxies de la estructura de
propiedad (Zhong et al., 2007; Sdenz-Gonzélez y Garcia-Meca, 2014). También se inclu-
yen otras variables de control como las oportunidades de crecimiento (GO), tamano de
la firma (SIZE), tangibilidad de los activos (TANG), costos de agencia (AC), medidos
inversamente por la rotacién de activos, y la rentabilidad de la firma (PROF).
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Cuadro 3.1: Variables

Variable Descripcién

Dependent variable

EM1 Earnings Management 1 Discretionary accruals calculated from a firm-industry
cross-sectional regression of Dechow et al. (1995) model

EM2 Earnings Management 2 Discretionary accruals calculated from a firm-industry
cross-sectional regression of Kothari et al. (2005) model

Financing policy
LEV Firm leverage Debt to total assets ratio
STD Debt maturity h m—— .

Accounting reporting standard
IFRS IFRS standard nd 0 otherwise
Institutional environment va
COR Control of corruptic
PS Political stability
GOV Government effecti
REG Regulation of quali
LAW Rule of law
ACC Accountability

Financial development variab
BOND Bond market devela
STOCK Stock market develo
VOLT Stock market volatilit
BANK  Bank market develop
PENS Pension fund

Other control variables

P1 Controller-shareholder e controlling shareholder

BLOCK Block-holders Sum of ownership from the second to fifth largest shareholders
GO Growth opportunities Growth opportunities measured by Tobin’s Q ratio

RISK Firm risk Firm risk measured by Altman’s Z-Score multiplied by -1
SIZE Firm size Firm size measured by the natural logarithm of total assets
TANG  Assets tangibility Long-term assets to total assets ratio

AC Agency costs Assets turnover ratio

PROF Firm profitability Return on assets ratio

Fuente: Elaboracién propia
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3.2. Metodologia econométrica

Para determinar el efecto de la politica de financiamiento (FP) sobre las practicas de
EM usamos el estimador GMM de Arellano y Bover (1995) para los siguientes modelos:

K
|EMy| = Bo+ B1F Py + > BiuXpie + e + 1 + it (3.4)
k

K
|EM;| = Bo + B1F Py + B2F P+ BuXuie + e+ mi + €at (3.5)
k

En ambos modelos |EM;|es la variable dependiente que mide las practicas de ma-
nupulaciéon contable de la firma i en el periodo t. Siguiendo la sugerencia de varios
estudios hemos modelado esta medida en valor absoluto (Lemma et al., 2013; Sdenz-
Gonzélez y Garcia-Meca, les de la politica
de financiamiento (F'Py), * * levarage (LEV) y
la deuda de corto plazo (S ,g 0d Py, variables que
mide el potencial efecto n obre las précticas
de EM. Ambos modelos co acteristicas de las
empresas que se encuentra; que se detallan en
la tabla 3.1.

En segundo lugar, esti
entorno institucional sobre

ar el impacto del

|[EM;| = Bo + B11E;

Donde |EM;| es la varia ] mi icas de manupulacién con-
table de la firmaien el perlod “ iable I Ej;representa
el desarrollo del entorno 1nst1t edido separadamen-
te por el control de la corrupmo
politica (PS), calidad regulatoria ), transparencia (ACC) y
las normas internacionales de contabilidad (TFT 1 modelo (6) incluye la variable
iterativa (DLQ IFRS) que mide el efecto de las normas IFRS sobre las practicas de EM
en paises de baja calidad institucional, donde DLQ es una variable dummy que adopta
el valor 1 cuando los indicadores de desarrollo institucional tienen valores negativos
(bajo desarrollo institucional) y 0 en otro caso. Las deméds variables estan definidas de
forma similar a los modelos (3.4) y (3.5).

Finalmente, especificamos un modelo de regresion para determinar el efecto del
desarrollo financiero sobre EM:

K
|EMy| = Bo+ B1F Dyt + B2 (LFD x IFRS) + Y BuXuir + me + 1 + €at (3.7)
k
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Donde |EM;| es la variable dependiente que mide las précticas de manupulacién
contable de la firma i en el periodo t, expresada en valor absoluto. La variable F'D;,
representa el desarrollo financiero del pais j en el periodo t. Segin la tabla 1, esta
variable estd medida por el desarrollo del mercado de bonos (BOND), desarrollo del
mercado accionario (STOCK), volatilidad del mercado accionario (VOLAT), desarrollo
del mercado bancario (BANK) y el desarrollo de los fondos de pensiones (PENS). El
modelo (3.7) incluye la variable iterativa (LFD IFRS) que mide el efecto de las normas
IFRS sobre las préacticas de EM en paises con bajo desarrollo financiero, donde LFD es
una variable dummy que adopta el valor 1 cuando los indicadores de desarrollo financiero
de cada pais estan por debajo del promedio de la regién y 0 en otro caso. Las demas
variables estan definidas de forma similar a los modelos previos.

Los modelos (3.4), (3.5), (3.6) y (3.7) incluyen efectos individuales i asociados a la
firma i y efectos temporales t hgados al ano t Para controlar la heterogeneidad dentro
de un mismo pais, los moc or economico. To-
dos estos modelos fueron ¢ oy Bover (1995)
con el cual se corrige el p y la heterogenei-
dad no observable. Las var azo (STD) fueron
instrumentalizadas con do dad que la litera-
tura destaca entre la man amiento (Denis y
Denis, 1993; Triantis y Da er, 2002; Beatty y
Weber, 2003; Iatridis y Ka los modelos estén
correctamente especificado siduos deben pre-
sentar autocorrelacion de p de orden superior.
Ademas, los modelos debe 0s, aspecto que se
verificard con el Test de Sarg




Capitulo 4
Resultados empiricos

4.1. Descripcién de la muestra

dan cuenta de la
atinoamericanas. En
estadisticamente
ivulgar ganancias
3 de la muestra, a
senalan devengos

Las Tabla 4.1 muestra
existencia de practicas de
promedio, las firmas desa
significativos en ambas me
mayores a las esperadas.
excepcion de Brasil, en do
discrecionales negativos.

Las firmas latinoameri
medio, estas empresas fina
ésta el 51.71 % es deuda dé
las que usan menos deud
la regién (46.25%). Estas ¢
canos es menor a los prom
estructurales.

rimonio. En pro-
euda (LEV), y de
5 argentinas como
de corto plazo de
ados latinoameri-
milares cualidades

zo (STD). Resaltan la;

y menor proporcién
can que el uso de deuc

paises latinoamericanos. Los p1 e 1a yles de arrollo institucional osci-
lan el valor 0. La transparencia 3 ad regu 2 (REG) son los atributos

contrasta con regla de ley (LAW) y la estabilidad politica, cuyos promedios son 0.03
y -0.15, en forma respectiva. Pese a los avances en materias institucionales, los paises
latinoamericanos estan caracterizados por los bajos niveles de proteccion a los inver-
sionistas y la inestabilidad politica. Chile resalta como el pais mas desarrollado en este
ambito, mientras que los demaés paises dan cuenta de importantes deficiencias en los
ambitos publico-politico y privado-regulatorio.

Las variables que cuantifican el desarrollo financiero de los paises latinoamericanos
indican un contexto similar al desarrollo institucional. El desarrollo del mercado ban-
cario y de acciones son los més relevantes en la regién, con promedios de 45.48 % vy
44.75 % del PIB, respectivamente. El mercado de bonos claramente es el mas pequeno
con un promedio de 1.49 % del PIB. Nuevamente, Chile destaca como el pais con mayor

21
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Cuadro 4.1: Descriptive statistics.
Statistical Summary by country Full

Variables Argentina Brazil Chile Colombia Mexico Peru sample

Mean S.D Mean S.D  Mean S.D  Mean S.D  Mean S.D  Mean S.D  Mean S.D
Dependent variable
EM1 0.73  10.36 -0.60  4.20 0.43  0.40 0.34 048 0.46  0.43 044  0.52 0.30 2.73
EM2 0.03 097 -0.09 554 0.07  0.25 0.01  0.17 0.10 0.28 0.09 0.21 0.04 1.24
Financing policy
LEV 35.77 33.93  51.46 19.40 44.03 31.03
STD 46.25 26.86  48.16 26.09 51.71 27.43
Institutional environment variables
COR -0.37  0.12 -0.06 0.11 0.17  0.70
PS -0.08  0.25 -0.14 026 -0.15 0.54
GOV -0.07 017  -0.08 0.21 0.21  0.55
REG -0.57  0.48 0.10 0.17 042  0.61
LAW -0.55  0.26 -0.19 0.08 0.03 0.71
ACC 0.35  0.07 0.45 0.25 047  0.37
Financial development variables
BOND 0.33  0.16 1.35 0.9 0.77 0.62 1.49  0.90
STOCK 13.42  5.09 34.71 27.13° 19.70 16.70  44.75 32.54
VOLT 42.57  24.08  44.17 20.58  5.78 9.21  33.33 20.96
BANK 15.82 4.85  48.42 3467 8.17 6.60 45.48 26.93
PENS 849  3.09 13.94 10.05 ° 7.01 5.00 24.79 18.76
Firms-level characteristics
P1 66.96 16.36  49.06 36.96  49.37 28.68
BLOCK 11.32  13.15  33.20 14.63  31.41 15.26
GO 2.02 517 1.06 -6 2.24 1.69 26.70
RISK -28.08 81.82 -8.29 . 32.63 : . . 26.50 -12.90 53.58
SIZE 19.17  1.83 19.28 2.88 19.40 2.13 2031 1.65 20.60 1.52 1870 1.70 19.42 242
TANG 59.55 23.93  63.05 26.46 6848 2244 71.12 12.76 59.79 23.23 65.03 20.29 63.47 24.63
AC 0.66  0.55 0.55  0.53 0.57  0.52 0.67  0.70 0.71  0.46 0.64 0.48 0.63  0.52
PROF 1.24 992 -5.98 21.63 417 11.21 512  17.09 3.99 12.75 380 8.78 4.24  14.79

Source: Own elaboration
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desarrollo financiero. Sus cifras para el mercado de bonos (2.22 %), accionario (92.88 %),
bancario (73.34 %) y fondo de pensiones (48.69 %), estan por sobre el promedio de la
region. Esto contrasta con el mayor riesgo de los mercados de Argentina y Brasil.

Las caracteristicas de las empresas presentan un mayor grado de similitud entre los
paises. El accionista controlador (P1) posee en promedio un 49.37 % de la propiedad de
las empresas latinoamericanas, mientras que entre los cuatro siguientes mayores accio-
nistas (BLOCK) acumulan un 31.41 %. Estas cifras revelan la elevada concentracién de
la propiedad de las empresas latinoamericanas y que se condice con la baja proteccion
legal hacia los inversores en estos mercados (LAW). De hecho, la propiedad de los ac-
cionistas controladores es mucho mayor en Argentina (66.96 %) y Pert (55.82 %), paises
donde la regla de ley da cuenta de esta menor protecciéon a los inversores.

Otras cualidades de las empresas senalan que sus oportunidades de crecimiento (GO)
indican una Q de Tobin promedio de 1.69, el 63.47 % de sus activos son de largo plazo
(TANG), tienen un rotaciomsdesactivos (AC) promedio-de 0:63yunarentabilidad sobre
los activos (PROF) de 4.24 %.

4.2. Analizando el efecto de la politica de financia-
miento sobre earnings management.

La Tabla 4.2 presenta los resultados de los modelos (3.4) ¥ (3.5), con los cuales
analizamos los efectos de la politica de financiamiento sobre las practicas de EM. Los
modelos estimados satisfacen las condiciones.de-especificacion indicadas por Arellano
y Bover (1995). La estimadores GMM son consistentes ya que el test z denotado como
ARI revela la presencia de autecorrelacién de primer orden, mientras que el test AR2
descarta la existencia de autocorrelacion de segundo orden. El test de Sargan indica
que los modelos estimados estan instrumentalmente sobreidentificados. Finalmente, la
test de Wald es una prueba chi-cuadrado que ratifica la'signifieancia global de todos los
modelos.

Algunas variables de control muestran los resultados esperados segin la eviden-
cia empirica. La propiedad del accionista controlador (P1) tiene un efecto positivo y
significativo sobre las practicas de EM, mientras que la propiedad de los accionistas
blockholders (BLOCK) tiene un efecto negativo. Estos resultados avalan la visién de
que las actividades de manipulacion contable se asocian a la concentracion de la pro-
piedad y son empleadas como un medio de expropiacion de riqueza de los accionistas
no controladores (Ramsay y Blair, 1993). Para los accionistas blockholders existe un
mayor incentivo a monitorear y solicitar reportes financieros fidedignos para restringir
el uso discrecional de la informacién financiera (Zhong et al., 2007). Este resultado es
coherente con el impacto negativo de los costos de agencia (AC) medidos por la rota-
cién de activos. Mayores costos de agencia, aumentan significativamente las préacticas
de EM.

Otros resultados relevantes muestran un efecto positivo y significativo de las oportu-
nidades de crecimiento (GO), rentabilidad (PROF) y tamano de la firma (SIZE) sobre
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Cuadro 4.2: Firms-level determinants of earnings managements practices.
Dependent variable is absolute value of earnings management measure
Coefficients Dechow et al. (1995) model Kothari et al. (2005) model
(4) (5) (4) (5) (4) (5) (4) (5)
Constant -3.0660 -3.0675 -3.1380 -3.1424 0.1948 0.0552 0.6849 0.6935
(-5.23)%%F  (L522)FRE (L5.38)FRE (L52Q)YREE (2.90)%k (2.25)%%  (3.49)FF%  (3.53)%*
Financing policy
LEV -0.1371 -0.2343 -0.4069 -0.6022
(-2.57)00%  (-2.32)%* (F1417)%F%  (12.04)%%*
LEV2 0.1814 0.4325
(3.69)%* (5.77)%%x
LEV critical value
STD -0.5717 -0.4594
L935T)RRE (L8.67)FRH
STD2 0.4759
(2.24)%
STD critical value 48.26 %
Other firm-level determinants
P1 0.0023 0.0022 0.0014 0.0016 0.0016
(2.02)%* (1.9F (2.17)%* (2.88)%%%  (2.97)%*x
BLOCK -0.0018 -0.0 -0.0012 -0.0012 -0.0011
(-2.57) %% . (-2.59) sk (2,60) %% (-2.46)%%  (-2.45)**
GO 0.0061 6 0.0 -0.0008 0.0009 0.0011
(4.78) 5 8 (4.68) (2.78) %4 (2.38)%* (2.30)%*
TANG -0.3071 ] -0.30 -0.7955 -1.0746 -1.0760
(-2.57)%x* . (-2.38)%%  (-19.33)%x* (-27.73)%%  (-27.78)F**
SIZE 0.1974 ) 0.0156 0.0172
(7.13)%x (1.70)* (1.87)*
RISK 0.0002 0.0001 0.0001
(1.27) (0.54) (0.54)
AC -0.0832 -0.0073 -0.0073
(-22.20)%%%  (-22.21 )% 395)FFF(L6.20)FFF  (-6.15)F
PROF 0.0027 0.0026 50 0.0051 0.0040 0.0040
(2.89)%%%  (2.81)¥%%  (3.43)%* 5 6.00)4%  (16.40)%%%  (14.84)%%%  (14.77)%%
Sample 5469 5469 5469 5469 5469 5469 5469 5469
Wald test (644.39)%%%  (657.02)%%  (641.81)¥**  (641.82)%%* (818.77)%¥** (854.81)%** (946.17)  (951.43)%**
AR1 (-3.57)*** (-3.88)*** (-3.71)*** (-3.95)*** (-4.01)*** (-3.89)%**  (-3.23)%** (-3.66)***
AR2 (-0.88) (-0.83) (-0.94) (-1.01) (-1.11) (-0.84) (-0.92) (-1.06)
Hansen test (30.99) (31.23) (35.96) (32.17) (33.02) (35.83) (30.26) (33.92)
Country effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Sector effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Superscript ***, ** and * indicates significance at 1%, 5% and 10 %, respectively.
Source: Own elaboration
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las practicas de EM. Estos hallazgos sostienen que las firmas grandes adoptan politi-
cas contables agresivas asociadas con exhibir mayor desempeno y valoraciéon hacia el
mercado (Richardson et al., 2002). Finalmente, la tangibilidad de los activos (TANG)
tienen un efecto negativo y significativo sobre EM, mientras que el riesgo corporativo
(RISK) no tiene un impacto relevante.

La politica de financiamiento tiene un efecto negativo sobre las practicas de EM, lo
que valida la hipdtesis H1. Aumentos en el nivel de deuda (LEV) y en la proporcién de
deuda de corto plazo (STD) reducen las actividades de manipulacién contable. Estos
resultados demuestran que la politica de financiamiento es un mecanismo de control que
expone a los administradores a la supervisiéon externa (Dedman, 2000; Denis y Denis,
1993; Jelinek, 2007; Toor y Abbas, 2010; Zamri et al., 2013; Esadinia et al., 2014; Vaki-
lifard y Mortazavi, 2016). Incluso, la deuda de corto plazo aumentaria la intesidad del
monitoreo de la deuda (Diamond, 2004; Billet et al., 2007; Afza y Rashid, 2014). Ade-
mas, nuestros resultados demuestrasque-elefectordedapoliticasdefinanciamiento sobre
las practicas de EM es no lineal y tiene forma de U. Resultado que sostiene la hipotesis
H2. La forma de la no linealidad demuestra que el efecto de control de la politica de
financiamiento no es persistente y se revierte una vez que sobrepasa un determinado
valor umbral. Cuando el ratio de deuda sobre activo supera el 67.09 % (promedio de
valores criticos) o cuando la proporeion de deuda de corto plazo sobrepasa el 48.71 % del
total de deuda (promedio de valores criticos), el efecto de controlebservado inicialmente
se revierte, observandose un efecto positivo sobre las practicas de EM. Este segundo
efecto sostiene que el riesgo de liquidez asociade.a un elevado leverage y deuda de corto
plazo genera incentivos a manipular las ganancias al alza para evitar el incuplimiento
de contratos de deuda (DeFond y Jiambalvo, 1994; Jaggi y Lee, 2002; Dichev y Skinner,
2002; Beatty y Weber, 2003; Gupta et al., 2008; latridis y Kadorinis, 2009; Kim et al.,
2010; Lemma et al., 2013; Fung y.Goodwin, 2013; Park, 2016).

4.3. Efecto del desarrolle. institucional y financiero
sobre earnings management.

Las Tablas 4.3/4.4 y 4.5/4.6 presenta los resultados de los modelo (3.6) y (3.7), con
los cuales evaluamos los efectos del entorno institucional y desarrollo financiero sobre
las practicas de EM en empresas latinoamericanas. En estos modelos, la manipulacion
contable fue medida a través del modelo de Dechow et al. (1995)!. Todos los modelos
fueron estimados por el método GMM de Arellano y Bover (1995). Los estimadores son
consistentes por cuanto el test AR1 indica la presencia de autocorrelacién de primer
orden, mientras que el test AR2 descarta la existencia de autocorrelacién de segundo
orden. El test de Sargan revela que el modelo esta sobreidentificado instrumentalmente,
mientras que la prueba de Wald sostiene la significancia global de todos los modelos

1Se corrieron regresiones (6) y (7) con las medidas de devengos discrecioales de Kothari et al. (2005)
y se obtuvieron los mismos resultados.
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estimados.

La propiedad del accionista controlador (P1), propiedad de los accionistas blockhol-
ders (BLOCK), leverage (LEV), deuda de corto plazo (STD), oportunidades de creci-
miento (GO), tangibilidad de los activos (TANG), tamano de la firma (SIZE), costos de
agencia (AC) y rentabilidad (PROF) tienen efectos similares a los descritos en la tabla
4.3/4.4.

La Tabla 4.3/4.4 indica que el entorno institucional tiene un efecto negativo y signifi-
cativo sobre las practicas de EM. Este resultado es transversal a las variables institucio-
nales del &mbito publico-politico como el control de la corrupcién (COR), la estabilidad
politica (PS) y efectividad gubernamental (GOV) y a las variables de institucionalidad
privado-regulatorio medidas por la calidad de la regulacién para el desarrollo de activi-
dades privadas (REG), la regla de ley (LAW) y la transparencia (ACC). En linea con
diversos estudios, un mayor desarrollo institucional limita potenciales conductas discre-
cionales y la capacidad de i iasy Esto evitaria que
los administradores oculte ediante practicas
de EM (Leuz at al., 2003; al., 2011; Lemma
et al., 2013; Costa-Louren sa misma linea, el

las IFRS r e signi
de la caﬁe los rey
v trans s tamb
acion financiera
., 2013; a y Muro

efecto de la adopcién oblig te las actividades
de manipulacion contable. cieros y el uso de
criterios contables mas co ia la capacidad de
los gerentes para manipula 1994; Leuz et al.,
2003; Barth et al., 2008; L demas, se observa
que el efecto de la baja cz ericanos sobre las
practicas de EM es contra RS. En todos los
casos, la variable (DLQ IF ando la hipotesis
H3.

s practicas de EM
g D), mercados ac-
cionarios (STOCK), bancarios (BAN ' ; @ , NS) reducen signi-

El desarrollo financiero

dos respaladan los hallazgos de otros estu s (ue sostienen que el desarrollo
financiero establece mayores exigencias sobre la elaboracion y divulgacion de la infor-
macién financiera, y que en definitiva inhiben la manipulacién contable (Enomoto et
al., 2014; Soana y Muro, 2018). La variable (LFD IFRS) resulté ser negativa en todos
lo casos. Este resultado demuestra que las IFRS tienen un efecto mitigador sobre EM
capaz de sustituir el bajo desarrollo financiero de los paises latinoamericanos. De esta
forma, se sostiene la hipotesis H4.
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Cuadro 4.3: Effect of institutional environment on earnings management practices.

Dependent variable: Absolute value of earnings management measure by Dechow at el. (1995) model

Coefficients
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
Constant -4.8160 -3.5700 -3.1180 -4.8291 -2.5956 -4.6623 -3.6414
(-7.56)***  (-6.00)*¥**  (-5.27)¥**  (L77T)¥FE (-4.25)FFF  (L7.40)*** (-6.32)***
Institutional environment and accounting standards variables
IFRS -0.2668
(-7.35)***
CORR -0.1409
(-2.81)***
DCORR IFRS -0.2113
(-7.86)***
PS
DPS IFRS
GOV
DGOV IFRS
RQUAL
DRQ IFRS
RLAW
DLAW IFRS
ACC -0.9747
(-5.60)***
DACC IFRS -0.0927
(-2.15)**
Firm-level determinants
P1 0.0020 0.0020 0.0018 0.0019 0.0021 0.0018 0.0020
(1.78)* (1.97)** (1.72)* (1.93)* (1.96)** (1.78)* (1.96)**
BLOCK -0.0019 -0.0014 -0.0015 -0.0013 -0.0011 -0.0013 -0.0011
(-2.67)%** (-2.31)** (-2.38)** (-2.30)** (-2.15)%* (-2.25)%* (-2.04)**
LEV -0.1529 -0.2168 -0.1050 -0.1570 -0.1109 -0.1340 -0.1650
(-276)%FF  (-2.20)%F  (-2.06)%F  (-2.66)FFF  (-2.12)%*  (-2.40)** (-2.17)%*
STD -0.1166 -0.0950 -0.1663 -0.1481 -0.1121 -0.1593 -0.1560
(-2.21)%F  (-2.61)***  (-2.88)*FF*F  (-2.65)*** (-2.08)**  (-2.81)*** (-2.75)***
GO 0.0059 0.0058 0.0052 0.0056 0.0055 0.0058 0.0057
(4.65)*** (5.00)*** (4.47)*** (4.88)*** (4.70)*** (5.10)*** (4.91)***

Superscript *** ** and * indicates significance at 1%, 5% and 10 %, respectively.
Source: Own elaboration
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Cuadro 4.4: Effect of institutional environment on earnings management practices

(Cont).

Dependent variable: Absolute value of earnings management measure by Dechow at el. (1995) model

Coefficients
(1) (6) (M)
TANG -0.2825 -0.2212 -0.2562
(-2.45)** -3.04)%%* (-2.33)%*
SIZE 0.2912 0.2722 0.1812
(9.59)%** (6.68)*** (8.90)*** (6.73)%**
RISK 0.0001 } 0.0003 0003 0.0003 0.0003
(0.84) (2.33)% __ (2.16)** (2.30)%* (2.67)%%
AC -0.0826 -0.0430 ~ -0.0457 -0.0484 -0.0448
(-22.27)*** -6.00)*** -47)*** -6.89)%** (-6.30)***
PROF 0.0018 0.0047 ~0.0039 0.0037 0.0053
(2.00)%* (4.36)%** T1)HRE (3.49)%** (4.96)%**
Sample 5253 5253 5253 )25 5253 5253
Wald test (709.80) % ‘ 7.53)%%%  (250.77)FH* L (272.84)%FF  (210.84)%**
AR1 (-3.22)%** 4 3.38)%%* ‘ (-3.65)%F%  (-3.92)%%*
AR2 (-1.35) ; (-0.99) (-1.14)
Sargan test (40.21) (36.87) (38.06)
Country effect Yes Yes Yes
Sector effect Yes Yes Yes
Time effect Yes Yes Yes

Superscript ***, ** and * indicates significance at 1%, 5% and 10 %, respectively.
Source: Own elaboration
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Cuadro 4.5: Effect of financial development on earnings management practices.

Dependent Dependent variable: Absolute value of

Coefficients earnings management measure by Dechow at el. (1995) model
(1) ) 3) ) (5)
Constant -1.5278 -1.4337 -1.1861 -3.3703 -3.1988
(-2.28)** (-2.45)** (-1.91)* (-5.B3)***  (-3.93)***
Financial development and accounting standards variables
BOND -0.0931
(-8.12)%**
LBOND IFRS -0.0289
(-2.53)**
STOCK

LSTOCK IFRS

VOLT
HVOL IFRS
BANK
LBANK IFRS
PENS
69)
LPENS IFRS -0.2284
(-6.09)***
Firm-level determinants
P1 0.0031 0.0031
(1.99)** (2.03)** (2.86)***
BLOCK -0.0027 -0.0023 -0.0024 -0.0029 -0.0029
(-2.46)** (-2.20)**  (-2.91)%** (-2.63)*** (-2.56)**
LEV -0.1130 -0.1305 -0.1341 -0.1414 -0.2107
(-2.23)** (-2.37)%* (-2.53)%*  (-2.72)FFFK  (L3.16)%F*
STD -0.1610 -0.2044 -0.1340 -0.1808 -0.1535
(-274)yFF% (3.37)%RF (L2.45)FF (-2.59)FFF (-2.53)%x
GO 0.0055 0.0056 0.0049 0.0056 0.0058
(4.62)%** (5.01)%** (4.07)%** (4.94)%** (4.66)***

Superscript ***, ** and * indicates significance at 1%, 5% and 10 %, respectively.

Source: Own elaboration



Earnings Management en empresas Latinoamericanas

30

Cuadro 4.6: Effect of financial development on earnings management practices (Cont).

Dependent Dependent variable: Absolute value of

Coefficients earnings management measure by Dechow at el. (1995) model

()

TANG -0.5102

3 92) %k

SIZE 0.2299

5.82) i

RISK 0.0004

(2.64)%%* ). 72)FH*

AC -0.0622 -0.0630

-7.29)%% —lime 5 37) %k

PROF 0.0028 0.0023 0.0032

(2.86)%%*%  (2.10)%* 3,01 )%+

Sample 4904 4904 4904
Wald test B+~ . (161.93)***
ARI1 A48)¥*
AR2 (-1.06)

Sargan test (32.55)
Country effect Yes
Sector effect Yes
Time effect Yes

Superscript ¥**, ** and * indicates significance at 1%, 5% and 10 %, respectively.

Source: Own elaboration



Capitulo 5
Conclusiones y discusion

Las practicas de EM es un tema relevante de investigacion, relevancia que es mayor
para los mercados latinoamericanos. La menor proteccion legal para los inversionistas
y regulaciones menos rigu dos son condicio-
nes que en estos mercados 6n contable. Atun
cuando no existe un conse vestigaciones han
demostrado que la politica e sobre las practi-
cas de EM. Algunos estud nto, representada
por el leverage y la propor efecto de control
que expone la gestion de tarfa sus incenti-
vos a manipular las gana icacién contraria.
Sus argumentos indican ¢ taria el riesgo de
liquidez y de bancarrota, y con ello evitar
el incumplimiento de los contra elevante para los
mercados latinoamericanos ta #

Mo por el menor
uso de deuda que ha carac t
0P 'ﬁ C ‘

3 udas que analizar
este debate tendria relevanc ‘

1)
@ , de financiamiento
de las empresas como tambié les

caracterizacion de

las firmas que les permita idex V el pat ontable. Este debate
se enriquece ain mas considerando | S € icos como desarrollo institucional y

financiero. Si bien diversos estudio )
solido y un mayor desarrollo financiero mitig practicas de EM, el bajo desarrollo
institucional de la regién ha sido una condicion que se ha mantenido por los tltimas
décadas y sus mejoras claramente deben ser analizadas desde una perspectiva de largo
plazo. La reciente implementacién de IFRS en los mercados latinoamericanos podria
ser un elemento que acelere el efecto de control del desarrollo institucional y financiero
sobre las practicas de EM. Nuestra investigacion indaga en los efectos de la politica de
financiamiento de las empresas y de las caracteristicas institucionales y financieras de
los paises sobre las practicas de EM en empresas latinoamericanas. Nuestros aportes a
la evidencia empirica los podemos resumir en dos puntos. Primero, la politica de finan-
ciamiento es un medio efectivo para controlar las practicas de EM. Tanto el nivel de
deuda como una reducciéon de su madurez son politicas que contribuyen a mitigar la
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manupulaciéon contable en firmas latinoamericanas. Normalmente, este efecto de control
mitiga los devengos discrecionales negativos destinados a redistribuir riqueza o reducir
el pago de impuestos. Sin embargo, este efecto de control no es persistente y se revierte
cuando el nivel de deuda y la proporcién de deuda de corto plazo superan niveles criti-
cos del 67.98 % (deuda sobre activos) y 48.71 % (deuda de corto plazo a deuda total),
respectivamente. Este segundo efecto sostiene que la politica de financiamiento promo-
veria la generacién devengos discrecionales positivos cuando las firmas estan altamente
apalancadas y tienen una elevada proporcion de deuda de corto plazo. El propésito de
esta manipulacién contable es mitigar el riesgo de liquidez y evitar el incumplimien-
to de contratos de deuda. Estos resultados tienen importantes implicancias para las
empresas latinoamericanas e inversores. Las empresas de la region podrian disenar o
ajustar su politica de financiamiento para mitigar las practicas de EM, mientras que los
inversores podrian identificar a las empresas a través de la politica de financiamiento
para describir el patréon de lo institucional y
financiero tiene efectos re un lado, mejoras
del entorno institucional p o un mayor desa-
rrollo financiero mitigan la a la capacidad de
los administradores para e ion de las normas
IFRS ejercen un efecto de ¢ ables mas conser-
vadores y transparentes sol era. Por otro lado,
el bajo desarrollo institucic anos facilitaria las
practicas de EM. Sin emba hajo estas-condiciones n de IFRS mitiga
tales practicas, transforma n medio regulatorio ¢ e el efecto de con-
trol del desarrollo instituci nciero. Mas atn si co que estas vias de
desarrollo se asocian a pol rgo plazo. Este resulta elevancia para los
inversionistas y entidades . Los inv ficar los paises de
o de manipulacién
una directriz para

contable de las empresas,
desarrollar politicas orientad
corporativos de las empresas.
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