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En los ultimos afios han sido numerosos

los escdndalos financieros que han asaltado
la actualidad econémica, con la consiguiente
repercusion en los mercados de capitales.
Esta situacion ha tenido la necesaria
respuesta por parte de los organismos
emisores de normas contables y por los
organismos reguladores de los mercados

de valores, tanto en el ambito nacional
como internacional, los cuales han
elaborado y desarrollado una serie de
principios que permitan llevar a cabo una
contabilidad que proporcione unos estados
financieros que reflejen la imagen fiel del
patrimonio y de los resultados de la
empresa. No obstante, la contabilidad

no es una ciencia exacta y permite cierto
grado de discrecionalidad a los directivos.
En este contexto, un aspecto crucial

en el andlisis de la informdcio'n financiera
son las posibles manipulaciones introducidas
de forma discrecional por los directivos

en la informacion que dan a conocer

a los usuarios

La manipulacién del resultado puede ser vista como una
intervencion en el proceso de generaciéon de la informa-
cién financiera con la intencién de obtener una ganancia
privada, a diferencia de lo que pudiera ser una participa-
ci6én neutra, (Schipper, 1989). Estas practicas de manipu-
lacién, denominadas en el contexto anglosajon como
earnings management, tienen lugar cuando los directivos
emplean su propio juicio de forma discrecional en la ela-
boracién de los estados financieros e incluso en la reali-
zacién de determinadas transacciones, con el objetivo de
«confundir» a los stakeholders sobre la situacién econémi-
ca de la empresa o «influir» en las relaciones contractua-
les que se recogen en la informacién contable (Healy y
Wahlen, 999).

La existencia de asimetrias en el acceso y la elaboracién
de la informacién contable debido a la separacién entre
la propiedad y el control en las empresas, y el margen de
actuacion discrecional dentro de las normas y principios
contables han hecho posible, junto a otras circunstan-
cias, la existencia de practicas de earnings management pa-
ra la alteracién de los resultados (Gill de Albornoz,
2003). En este sentido, la manipulacién de la informa-
cién contable se sitiia en el marco del problema de agen-
cia derivado de la separacién entre propiedad y gestion,
que ocasiona diferencias de intereses entre accionistas y
gerentes.

En la actualidad, la economia atraviesa un contexto muy
inestable, caracterizado por una crisis econémica que
afecta a todos los paises a nivel mundial. Ante tal situa-
cién es muy importante para las empresas seguir siendo
competitivas y capaces de adaptarse al contexto econé-
mico actual. Asi pues, resulta interesante conocer si la si-
tuacién econémica puede conducir a los directivos a ma-
nipular las cifras contables, pues en épocas de crisis eco-
némica, la contabilidad creativa y la manipulacién con-
table son instrumentos utilizados por las empresas al ob-
jeto de maquillar artificialmente sus resultados y sus
margenes de solvencia (Garcia, 2008).

Por todo lo anterior puede resultar interesante determi-
nar si las practicas de manipulacién de la informacién
contable estdn influenciadas o no por el contexto econo-
mico, es decir, si la situacién de crisis econémica propi-
cia que los directivos manipulen las cifras contables para
no reflejar el decremento de éstas o si, por el contrario, la
manipulacién es una practica habitual de los directivos
de las empresas independientemente de la situacién del
mercado. En definitiva, deberiamos preguntarnos cémo
es el tratamiento de las cifras contables ante un entorno
econémico desfavorable marcado por una crisis econé-
mica que afecta a todos los paises a nivel mundial.
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Aunque seria légico pensar que la coyuntura econémica
tiene una importante relacién con las cuentas que pre-
sentan las empresas, son escasos los trabajos en los que
se ha tratado esta relacion.

En un trabajo desarrollado en 2002, Guenther y Young
estudiaron como las diferencias entre los sistemas conta-
bles de varios paises afectaban a la relacién entre el resul-
tado contable y la situacién macroeconémica. Para ello,
en cada pais objeto de estudio, determinaron la correla-
cién entre el ratio de rentabilidad econémica y el creci-
miento econdémico, representado éste por el Producto In-
terior Bruto (PIB). Asi pues, concluyeron que en los pai-
ses anglosajones existe relacion entre los resultados mos-
trados por las empresas y la realidad econémica subya-
cente, puesto que en este grupo de paises el propésito
principal de la informacién contable es cubrir las necesi-
dades de los accionistas, de forma que se reduzca la asi-
metria informativa entre éstos y la gerencia, por lo cual
tendrian sentido los resultados obtenidos. Mientras que
en los paises continentales europeos existen incentivos
para reducir la volatilidad del resultado.

En este sentido, otro trabajo relacionado es el realizado
por Jin (2005), quien estudia la relacién entre el ciclo
econémico y la manipulacién contable. Este autor trata
de encontrar evidencias acerca de si la manipulacion
contable varia en funcién del momento en que se en-
cuentre del ciclo econémico. Tras construir un indice
agregado como subrogado de la manipulacién, las evi-
dencias obtenidas apuntan a que la manipulacién conta-
ble varia en funcién de la actividad econémica real, de
tal maneta que aquella decrece cuando el PIB incrementa
hasta un determinado nivel, a partir del cual ambos au-
mentan. De esta manera, este autor sugiere que, en perio-
dos de fuerte crecimiento, la gerencia tratard de dismi-
nuir (alisar) los resultados de las empresa a través de
ajustes por devengo discrecionales negativos. Sin embar-
go, en épocas de recesion, también empleardn ajustes
por devengo discrecionales negativos con el objetivo de
disminuir el resultado que permita, a partir de una situa-
cién desfavorable, mejorar en los proximos ejercicios.

Lin y Shih (2003) estudiaron el efecto que los periodos
de recesion tenian sobre las pricticas de manipulaciéon
del resultado. Para ello, utilizando el modelo de Jones,
estimaron los ajustes por discrecionales para el periodo
de recesién econémica 1990-1991. Los resultados obte-
nidos ponen de manifiesto que los ajustes por devengo

La manipulacion de la informacion
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Existe una relacion negativa entre
el nivel de ‘accruals’ y la crisis,

es decir, que antes de la crisis

las empresas manipulaban mas que
durante ésta. Sin embargo,

en Espana y Canada dicha relacion
es negativa, lo que significa que
durante la crisis se manipula mas

son negativos cuando se produce un crecimiento muy al-
to 0 una recesiéon muy fuerte. En la mayor parte de los
casos restantes se producen fundamentalmente ajustes
por discrecionales positivos.

Con el objetivo de aportar evidencia empirica a la litera-
tura existente hemos estudiado el impacto de la crisis
econémica actual en la informacién financiera emitida
por las empresas. Asi, y utilizando el modelo de Jones
(1991), distinguimos dos periodos de tiempo, uno antes
de la crisis y otro durante la crisis. La muestra estaba for-
mada por Alemania, Australia, Canadd, Corea, Espana,
Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido pa-
ra el periodo 2005-2009. Los resultados obtenidos han
puesto de manifiesto que efectivamente existe una rela-
cién negativa entre el nivel de accruals y la crisis, es decir,
que antes de la crisis las empresas manipulaban mds que
durante ésta. Sin embargo, para el caso de Espana y Ca-
nad3, dicha relacion es negativa lo que significa que du-
rante la crisis se manipula mas.

Con todo lo anterior podemos afirmar que las empresas
tienden a distorsionar las cifras contables segtin el con-
texto econémico en el que operen. X
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