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Resumen

Aunque las actividades relacionadas con la produccion y distribucion de energia eléctrica
han sido privatizadas en muchos paises, la mayoria de los gobiernos todavia tienen la
facultad de establecer las tarifas eléctricas. Por medio de la regulacion de precios, el
gobierno pretende conciliar dos objetivos legitimos: por un lado, ofrecer a los ciudadanos
un precio razonable para la electricidad; y, por otro, permitir que las empresas de la
industria puedan obtener un retorno de acuerdo con el riesgo asociado a la inversion.

La electricidad constituye un servicio basico de consumo para los habitantes de un pais,
servicio que suele ser suministrado por una gran empresa eléctrica que actia como un
monopolio natural en la zona geogréfica en la que opera. Por ello, los cambios en las tarifas
eléctricas suelen estar sujetos al escrutinio de la opinidén publica y politico. Por una parte,
los consumidores exigen tarifas mds bajas, mientras que las compaiiias eléctricas presentan
argumentos a la autoridad reguladora a favor de aumentos de precios, alegando mayores
costos de operacion o nuevos planes de inversion. No obstante, los incrementos en las
tarifas generalmente son asociados (por la opinidn publica) con rentas monopolicas.

Lo anterior dio origen a la hipotesis de los costos politicos (Watts y Zimmerman, 1986),
que sefiala que en presencia de un proceso de este tipo de contenido politico y transferencia
de riqueza entre las empresas y los consumidores, las empresas manipulan su contabilidad
para reducir su exposicion al escrutinio publico. En un contexto de regulacion de precios, la
hipotesis predice que cuando el gobierno establece un incremento de las tarifas, las
empresas implementaran una politica de prudencia con el fin de reducir artificialmente los
beneficios reportados en sus estados financieros para, de esta manera, disminuir su

visibilidad politica. A partir de dicha hipotesis también se desprende que, en la antesala de
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un afo de negociacion y fijacion de nuevas tarifas, las empresas tendrian incentivos para
reducir la cifra de beneficios reportados, y asi fundamentar ante el regulador la necesidad
de aumentar las futuras tarifas (dadas las bajas ganancias registradas por la compaiiia).

Este trabajo examind la existencia de practicas de earnings management en la industria de
electricidad de Chile en el afio previo a la fijacion de tarifas maximas, durante el periodo
1995-2014. El estudio podria contribuir a la literatura en que proporciona evidencia
adicional sobre la hipotesis de costos politicos en el contexto de una economia emergente y
de un pais no anglosajon. Se utilizaron tres modelos de devengos anormales para medir la
discrecionalidad directiva en las ganancias: el modelo Jones; el modelo de Jones
Modificado y el modelo de Kasznik. Se observéd que en el afio 2003 la media de los u; fue
negativa, de acuerdo con los tres modelos. Esto ultimo indicaria que, en promedio, las
empresas habrian reducido el beneficio neto a través del uso de devengos discrecionales
negativos, presumiblemente para lograr mejores tarifas. En el afio 2007 la media de los u;
fue negativa de acuerdo con el modelo de Jones, pero es positiva segiin el modelo de Jones
Modificado y el modelo de Kasznik. Por lo anterior, los resultados fueron mixtos y no fue
posible concluir si las empresas habrian reducido el beneficio neto mediante el uso de
devengos discrecionales negativos para lograr mejores tarifas; o si las empresas habrian
aumentado del beneficio neto a través de devengos discrecionales positivos, siguiendo otro
tipo de motivaciones, distintas a las relacionadas con procesos regulatorios. Finalmente, en
el ano 2011 la media de los u;, fue negativa, segun los tres modelos, lo que indicaria que las
empresas habrian reducido el beneficio neto reportado en los estados financieros a través

del uso de devengos discrecionales negativos, presumiblemente para lograr mejores tarifas.
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Introduccion

Diferentes autores han definido el concepto de earnings management (Burgstahler &
Eames, 1998; Chih, Shen, & Kang, 2008; Davinson, Stickney, & Weil, 1987; Dechow &
Skinner, 2000; Schipper, 1989, entre otros), entre los que se destaca la definicion de Healy
& Wahlen, (1999) que menciona: ‘“earnings management ocurre cuando los
administradores usan la discrecionalidad en la elaboracion de los reportes financieros y en
la estructuracion de las transacciones para alterar los estados financieros, ya sea para
inducir a error a alguna de las partes interesadas en el desempefio econémico de la firma
(stakeholders) o para influir en los resultados contractuales que dependen de las cifras
contables reportadas”.

Al respecto, existen variadas motivaciones para efectuar practicas de earnings
management, como lo son el mostrar mayores ganancias y una mejor situacion financiera.
Ademas, en las empresas que se encuentran sujetas a leyes que regulan la industria, también
existen motivaciones para realizar este tipo de practicas. Por ejemplo, la industria de
electricidad en Chile, por su caracteristica monopolica —donde el consumidor no puede
elegir qué empresa le proporcionara el suministro de electricidad— es una industria regulada
por el Estado a través de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles y Comisioén
Nacional de Energia. Estos, para evitar conductas que perjudiquen a los consumidores, fijan
cada cuatro afios las tarifas maximas de cobro por medio de un proceso de regulacion
tarifaria.

Entonces, surge la pregunta con respecto a si en Chile, en un escenario de negociacion y
fijacion de nuevas tarifas, las empresas de electricidad manipulan sus estados financieros

para reportar menores ganancias que las reales, ante la posibilidad de influir y lograr
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mantener o subir las tarifas maximas de cobro de electricidad a los usuarios en el siguiente
proceso de fijacion tarifaria.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera: la segunda seccion ofrece
una revision de los estudios que, dentro de la literatura de earnings management, ponen a
prueba la hipdtesis de costos politicos en varias industrias y paises. En la tercera seccion se
presenta un analisis del proceso politico mediante el cual el gobierno chileno establece las
tarifas de la electricidad y el tiempo de evolucion de los precios de la electricidad. La
muestra se describe en la Seccion 6. En la Seccion 7 se presentan los resultados y, por

ultimo, la seccion 8 contiene las principales conclusiones del trabajo.
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Capitulo 1. Fundamentos de la

investigacion
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1.1.  Justificacion del estudio

En Espaiia se han estudiado casos de earnings management en la industria de electricidad,
analizando el efecto de la regulacion de precios sobre las politicas contables de las firmas
en dicha industria, en donde la evidencia empirica proporcionada en el documento indica
que existe una inversa relacion entre el devengo discrecional y la variacidon anual de la
electricidad arancelaria para todos los modelos considerados y en los niveles estandar de
significacion. Las empresas eléctricas se involucran en las politicas contables
conservadoras cuando el gobierno plantea los aranceles, y al hacerlo, reducen su visibilidad
politica, para evitar la protesta social y demandas de una nueva disminucién de los
aranceles. Cuando el gobierno reduce los precios de la electricidad, la visibilidad politica de
las empresas es mas baja, lo que les permite divulgar previamente los ingresos no
reportados. (Gill-de-Albornoz & Illueca, 2005)

De acuerdo a la hipotesis de costos politicos los managers artificialmente reducen las
ganancias reportadas en los estados financieros de la compafiia cuando la autoridad
gubernamental establece un incremento en las nuevas tarifas. (Watts & Zimmerman, 1986)
Esta investigacion evalta la existencia de practicas de earnings management similares en la
industria de electricidad de Chile durante los afios previos a la fijacion de tarifas maximas

realizada cada 4 afnos.
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1.2.  Objetivos del estudio

Objetivo General:

o Examinar la existencia de practicas de earnings management en la industria de
electricidad de Chile en el afo previo a la fijacion de tarifas maximas, durante el

periodo 1995-2014.
Objetivos Especificos:

. Calcular los devengos discrecionales, aplicando los principales modelos de

estimacion propuestos por la literatura.

o Analizar la evidencia de practicas de earnings management en la industria de

electricidad de Chile.

1.3. Antecedentes y limitaciones del estudio

Elvira & Oriol, (2007) sefiala las técnicas de earnings management mas comunes que
realizan los management entre los que se mencionan, por ejemplo, el aumento o reduccion
de gastos, aumento o reduccion de ingresos, aumento o reduccion de fondos propios,
etcétera.

A raiz de lo anterior, McNichols, (2000) menciona tres lineas metodoldgicas utilizadas para
detectar earnings management, que son: el analisis de la distribucion del beneficio, los
modelos de los ajustes por devengo agregados, y de ajustes por devengo discrecionales
especificos.

Se destaca la metodologia de Jones (1991) como la mas importante y de mayor referencia,

ya que es de ahi desde donde surgen la mayoria de modelos posteriores, de entre los cuales

I5|Pagina



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

destaca el modelo Jones modificado (Dechow et al., 1995), y el modelo de Kasznik
(Kasznik, 1999) que es una version extendida del modelo de Jones.

Diferentes autores han realizado investigaciones usando la metodologia de devengos
discrecionales, tales como Navissi (1999) y Adiel (1996) quienes han realizado trabajos
sobre earnings management en un contexto de regulacion de precios. Gill-de-Albornoz &
Illueca (2005) encontraron evidencia de que la industria eléctrica espafiola gestionaba los
beneficios en torno a la regulacion de precios. Sin embargo, en esta misma tematica,
Sanchez (2012), realizando el mismo estudio en empresas cotizantes en la Bolsa de México

no encontrd evidencias de que éstas se relacionen con este tipo de practicas.

1.3.1. Limitaciones del estudio

Las limitaciones de este estudio se constituyen por factores externos al equipo de
investigacion y se refieren principalmente al acceso a la informacion: los datos utilizados
en esta investigacion fueron obtenidos de los estados financieros publicados por las
empresas eléctricas chilenas, a través de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Informacién que solo se encuentra disponible desde el afio 2000.
1.4. Hipétesis de la investigacion

1.4.1. Hipotesis de costos politicos en la industria eléctrica de Chile.
A finales de 1970, Watts y Zimmerman sentaron las bases de la Teoria de la Contabilidad
Positiva que, a diferencia de las teorias de 1960, tiene como objetivo explicar y predecir la

préctica contable. (Watts y Zimmerman, 1978)
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Investigaciones relacionadas con los costos politicos se basan en la Teoria del Reglamento
Positivo, que reconoce que el sector politico tiene el poder para transferir riqueza entre las
distintas partes. (Stigler, 1971; Peltzman, 1976)

En este contexto, la hipdtesis de costos politicos afirma que cuanto mas una empresa esta
sujeta a transferencias de riqueza potenciales en el proceso politico, es mas probable que en
su gestion se adopten politicas de contabilidad que reduzcan dichas transferencias.
Investigaciones antimonopolio, subsidios gubernamentales, impuestos o regulaciéon de
precios, son ejemplos de acciones politicas que implican posibles transferencias de riqueza
entre las empresas y el resto de la sociedad. En todos estos casos, las grandes ganancias
reportadas hacen a las empresas mas visibles y pueden ser utilizadas para justificar acciones
politicas en contra de sus intereses. Por lo tanto, los management tienen incentivos para
participar en practicas de contabilidad para disminuir ingresos y asi evitar estas acciones.
Las compafias eléctricas chilenas estan sujetas a un proceso politico que implica una
transferencia de riqueza entre ellos y el consumidor. Las tarifas de suministro eléctrico en
Chile son establecidas de acuerdo a formulas de célculo fijadas cada cuatro afios en los
decretos tarifarios. Dichos decretos contienen las distintas opciones tarifarias a las que
puede acceder un usuario final, dependiendo de su tipo de consumo, el cual puede elegir
libremente la opcion tarifaria de su conveniencia, por un plazo minimo de un afio, al cabo
del cual puede modificarla o mantenerla. Ante ello, las empresas concesionarias de
distribucion eléctrica estan obligadas a aceptar la opcion tarifaria de cada cliente.

El proposito de este estudio es analizar si existe evidencia de manipulacion a la baja del
resultado contable por parte de las empresas eléctricas chilenas en el ano de negociacién

tarifaria. Esta practica de manipulacion contable buscaria influir en la autoridad reguladora
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para lograr mayores tarifas en el siguiente cuatrienio. Como estas regulaciones se llevan a
cabo cada 4 afios, su potencial de influencia en las politicas contables es mayor que la de
otros procesos regulatorios que ocurren una sola vez.
La hipotesis de estudio es:
= Hy: No existe evidencia de practicas de earnings management para reducir el
beneficio contable de las empresas eléctricas en el afio de negociaciéon de nuevas
tarifas.
= H;: Existe evidencia de practicas de earnings management para reducir el beneficio

contable de las empresas eléctricas en el afio de negociacion de nuevas tarifas.
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Capitulo II: Practicas de

Earnings Management
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2.1. Concepto de earnings management

Existe una variedad de definiciones del concepto de earnings management, Schipper,
(1989) en una de las primeras publicaciones del concepto lo definié como “intervencion en
el proceso de elaboracion de la informacion financiera y contable, con el claro proposito de
obtener algin beneficio propio”.

Apéllaniz y Labrador, (1995) considera que earnings management es la “seleccion de
técnicas por parte de la gerencia de las empresas para obtener un nivel de beneficios
deseados, sirviéndose de la flexibilidad permitida por los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados de los distintos paises”.

Hay otros autores que aseveran que cualquier accion que afecta a la cuenta de resultados y
que no da ninguna ventaja econémica a la empresa, y que ird a largo plazo en deterioro de
la organizacion. (Merchant y Rockness, 1994)

Pero este argumento no tiene aprobacion total, debido a que otros autores consideran que
estas practicas son realizadas para mejorar la impresion de los inversores de las compaiiias.
(DeGeorge, Patel y Zeckhauser, 1999)

Debido a la diversidad de opinidon sobre las practicas de earnings management, se han
realizado diversos estudios tanto a directivos, como es el caso Bruns y Merchant (1990), asi
como contadores Rosenzweig y Fischer (1994), Naser (1993), en los cuales se concluy6
que este tipo de practicas eran aceptadas mientras no fueran en contra de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados e incluso parte importante de éstos la consideran
como una herramienta legitima dentro de la contabilidad.

Sin embargo, autores como Ferm, Brown y Dichkey, (1994) miran este tipo de practicas

con mucha desconfianza puesto que se presenta una gestion falsa de resultados para
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conseguir modificar las expectativas de beneficios de la empresa que puedan tener los
analistas o inversores, y terminarian especulando de una forma positiva, aumentando la
inversion en ellas.

2.2. Motivaciones de practicas de earnings management.

Existen variados motivos para la realizacion de este tipo de practicas, la mas comun es por
el impacto positivo que pueden tener las empresas sobre las decisiones de los inversores en
la bolsa, pero esta no es la tnica motivacién, y dependiendo de las necesidades del
management se pueden apreciar:

1) Ingresos estables: existen empresas que tienen mayores beneficios mostrando un
crecimiento estable, en lugar de mostrar ganancias volatiles.

2) Controlar el precio de las acciones: el mostrar un menor nivel de endeudamiento
hace que la empresa tenga un menor riesgo, creando, en apariencia, una empresa
con una buena tendencia de las utilidades.

Otras motivaciones surgen cuando las empresas se hallan sujetas a diferentes tipos de
derechos y obligaciones contractuales, basados en los estados reflejados en las cuentas
anuales. Algunos ejemplos de ellos son:

1) Las empresas que tienen contratos de préstamos incluyen una restriccion sobre el
ingreso total que una empresa pueda obtener, calculada como multiplo del capital
total y reservas.

2) Las empresas de servicios publicos, estdn sujetas casi en su totalidad a una
autoridad reguladora que determina las tarifas maximas que se pueden asignar. Si la

empresa muestra ganancias altas, el estado reaccionara moderando los precios.
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3) Cuando una filial, seccion o division de la empresa estd sujeta a un acuerdo de
participacion en beneficios, esto puede afectar a la preferencia por diferentes

métodos contables. (Oriol Amat Salsa, John Blake, Soledad Moya Gutiérrez 1995)

Healy y Wahlen (1999), identificoé variadas motivaciones para realizar este tipo de
practicas, que cuadran con las investigaciones de la época, entre la que se destaca las
motivaciones politicas y gubernamentales ya que junto con la hipdtesis de endeudamiento y
de remuneracion de los costos politicos de los directivos, se encuentra la hipotesis clasica
de la Teoria positiva de la Contabilidad establecidas por Watts y Zimmerman (1978-1986),
¢ésta hipotesis establece que cuanto mayores son los costos politicos de la empresa mayores,
son los incentivos de la gerencia para reducir artificialmente el beneficio.

Para evitar utilizar el tamafio como proxy de los costos politicos de la empresa, los trabajos
mas recientes se han centrado en los procesos politicos concretos en los que es mas facil
identificar incentivos que promueven las practicas de earnings management. Los resultados
de estos trabajos son en general muy consistentes con la hipodtesis de los costos politicos,
por ejemplo, Key (1997) y Han y Wang (1998) encontraron evidencia de la gestion del
resultado a la baja en sectores de television por cable y de refinerias estadounidenses
cuando estas industrias estdn siendo investigadas por el Congreso. A su vez Gil de
Albornoz e Illueca (2005) ponen de manifiesto que las empresas eléctricas espaiolas
reducen artificialmente el beneficio declarado en los ejercicios en que el Gobierno aprueba
una subida tarifaria, reduciendo asi su visibilidad politica y contrarrestando el rechazo

social que genera la medida.
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3.1. Caracteristicas de la industria eléctrica en Chile

La energia, es un bien de primera necesidad, tanto para las familias, el crecimiento y
desarrollo econémico del pais. Por lo que se necesita que sea confiable, sustentable y con
precios razonables que garantice al pais mayores niveles de soberania en sus requerimientos
de energia.

Y es en ese marco, que el mercado eléctrico chileno, ha sufrido a lo largo del tiempo,
variados cambios en su estructura y funcionamiento. Destacandose la reestructuracion del
sector en el afio 1978 y que concluy6 en 1982.

Esta reforma implicd dos grandes cambios, una es la privatizacion del sector eléctrico y
una desagregacion total en tres sectores, que se aprecian en la Figura 1.

Estos sectores tienen diferentes funciones en el mercado eléctrico chileno, siendo el sector
de Distribucion, el encargado de la red de medio y bajo voltaje, entregando energia a los
consumidores residenciales, comercio e industria a partir de la energia entregada desde el
sector de Transmision, que es la red de alto voltaje, que es dependiente del sector de

Generacion.

Figura 1, Principales sectores de la industria eléctrica

Figura 1, Elaboracion Propia a partir de datos entregados por la CNE.
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A raiz de esto se han creado instituciones encargadas de controlar el sector eléctrico, entre
los que se destacan:

- Ministerio de Energia (MINERGIA), quien elabora y coordina planes, politicas y normas
para el funcionamiento y desarrollo del sector, ademds de asesorar al gobierno en aquellas
materias relacionadas con la energia.

- Superintendencia de Electricidad y Combustible (SEC), que actia como un agente
fiscalizador en la operacion de los servicios de electricidad, gas y combustibles.

- Comision Nacional de Energia (CNE), encargada de analizar precios, tarifas y normas
técnicas a las que deben ceilirse las empresas de generacion, transmision y distribucion de
energia.

3.2. Sistema tarifario de la electricidad en Chile

La legislacion vigente establece como premisa basica que las tarifas deben representar los
costos reales de generacion, transmision y de distribucion de electricidad asociados a una
operacion eficiente, de modo de entregar las sefiales adecuadas tanto a las empresas como a
los consumidores, a objeto de obtener un 6ptimo desarrollo de los sistemas eléctricos.

Asi para suministros a usuarios finales cuya potencia conectada es inferior o igual a 2.000
kW, como se aprecia en la Figura 2, son considerados sectores donde las caracteristicas del
mercado son de monopolio natural y por lo tanto, la Ley establece que estan afectos a
regulacion de precios. Alternativamente, para suministros a usuarios finales cuya potencia
conectada superior a 2.000 kW, la Ley dispone la libertad de precios, suponiéndoles
capacidad negociadora y la posibilidad de proveerse de electricidad de otras formas, tales
como la autogeneracion o el suministro directo desde empresas generadores. Al primer

grupo de clientes se denomina cliente regulado y al segundo se denomina cliente libre,
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aunque aquellos clientes que posean una potencia conectada superior a 500 kW pueden
elegir a cual régimen adscribirse (libre o regulado).

En los sistemas eléctricos cuyo tamafio es superior a 1.500 kW en capacidad instalada de
generacion la Ley distingue dos niveles de precios sujetos a fijacion:

A. Precios a nivel de generacion-transporte, denominados “Precios de Nudo” y
definidos para todas las subestaciones de generacion-transporte desde las cuales se
efectie el suministro. Los precios de nudo tendran dos componentes: precio de la
energia y precio de la potencia de punta;

B. Precios a nivel de distribucion. Estos precios se determinaran sobre la base de la
suma del precio de nudo, establecido en el punto de conexion con las instalaciones
de distribucion, un valor agregado por concepto de distribucién y un cargo inico o

peaje por concepto del uso del sistema de transmision troncal.

Figura 2, Tipos de Consumidores

ePotencia ( Clientes
conectada es Mixtos
Superior a

2000 Kw ePotencia
conectada es ePotencia
Clientes Libres superior a 500 conectada es
kW e inferior inferior a
o igual a 2000
L kw 2000 kW .
Clientes
Regulados

Figura 2, Tipos de consumidores. Conforme a las modificaciones a la Ley General de Servicios Eléctricos

por la ley 19.940, de Marzo de 2004.
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El precio que las empresas distribuidoras pueden cobrar a usuarios ubicados en su zona de
distribucion, por efectuar el servicio de distribucion de electricidad, dado por la siguiente
expresion:

Precio a usuario final = Precio de Nudo + Valor Agregado de Distribucion + Cargo Unico
por uso del Sistema Troncal.

3.3. Precios de la electricidad

En Chile, existe demasiada preocupacion por los precios de la energia eléctrica, ya que nos

llustracion 1, Variacion del Precio Medio del Mercado ($/kWh)

Variacion del Precio Medio del Mercado (S/kWh)
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encontramos entre los mayores costos de la energia eléctrica del mundo.

[lustracion 1, Variacion del Precio Medio del Mercado ($/kWh). Elaboracion propia a partir de datos

entregados por la Comision Nacional de Energia.
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Antiguamente, la demanda de los clientes era abastecida por las centrales hidraulicas y las
centrales a carbon. En esos tiempos los costos marginales estaban entre los US$40 y US$60
por megawatt-hora. Pero posteriormente, luego de firmar un acuerdo de interconexion
gasifera, se logrd contar con un gas natural a menor costo, ya que el gobierno argentino de
la época accedi6 a venderlo al mismo precio que se comercializaba internamente en ese
pais, desencadenando en Chile una mayor competencia en el mercado y un auge de
inversiones en centrales de ciclo combinado que utilizan este combustible. Los precios
nudos marginales tuvieron sus minimos historicos, principalmente desde 2000 a 2004
cuando las unidades de ciclo combinado operaban a toda su capacidad.

A partir del 2004, el gobierno argentino comenzo6 a poner restricciones a las exportaciones
de gas a Chile, llevando al 2007 a existir una nula exportaciéon hacia nuestro pais. Estas
restricciones a las exportaciones de gas impuestas por los ultimos gobiernos trasandinos
obligaron a que ese combustible fuese remplazado por petrdleo diésel con un costo varias
veces superior, y por lo tanto, aumentd significativamente los costos de generacidn, y
consecuentemente elevd los precios de la energia. Desde ese entonces, 2007, parte
importante del tiempo las centrales que marcan el costo marginal son aquellas que utilizan
petroleo diésel, situacion que se empeord por las sequias que han afectado al pais y el
consecuente déficit de energia hidroeléctrica (econdmica). En este ya largo periodo (mas de
cinco afios), los costos marginales se han mantenido por sobre los US$ 150 por megawatt-
hora, a excepcion del ano 2009, que producto de la crisis econdmica mundial, disminuy6 el

precio de los combustibles y se produjo un afio mas lluvioso que los anteriores.
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4.1. Los ajustes por devengo como medida de la discrecionalidad directiva
Los ajustes por devengo son los més usados para contrastar las practicas de earnings
management y se define como el resultado contable y el cash flow de las operaciones. Es
decir:
ATy = RCye — CFO; (1)

Donde:

e AT = Ajuste por devengo totales

e RC =Resultado Contable

e CFO = Flujo de caja de las operaciones (Cash Flow)

e [t = Hacen referencia a la empresa y al ejercicio, respectivamente.
Haciendo de éste (1), una forma directa de calcular los ajustes por devengo totales. Sin
embargo, segin Poveda (2001), no existe un estado de cash flow estandarizado, pudiendo
estar calculado de diversas formas, sin homogeneidad. Es por este motivo que, los ajustes
por devengo totales se calculan de forma indirecta, a través de datos obtenidos del balance
y el estado de resultados.
Cuando se tienen los ajustes por devengo totales (ATj;), se puede obtener un componente
discrecional (AD;;) y el no discrecional (ADN;;):

ATy = AD; + ADN;  (2)

Considerando lo anterior (2), la mayoria de los modelos empleados pueden expresarse con
la siguiente ecuacion general:

AD;; = a+ [ PART;; + ¢;; (3)
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Donde

e AD;; = son los ajuste por devengo discrecionales.

e PART;,= Variable binaria que segmenta la muestra en dos subgrupos. Toma el
valor 1 para las observaciones en las que se espera a priori que exista manipulacion
contable y 0 para el resto.

e ¢&;; = Término de error

4.2. Modelos de ajustes por devengo

A lo largo del tiempo se han venido desarrollando diferentes modelos de ajustes por
devengo encaminados hacia el mejoramiento en la deteccion de la discrecionalidad
directiva.

4.2.1. Modelo de Jones (1991)

Jones plantea un modelo de expectativas para estimar el componente no discrecional de los
ajustes por devengo observados, incorporando lo expuesto por Kaplan (1985) sobre la
necesidad de controlar el efecto de los cambios en las condiciones econdmicas de la
empresa sobre los ajustes por devengo. Por lo que incorpora los ajustes por devengo totales
sobre el cambio en la cifra de negocios (revenues, REV) y el nivel de inversion en
inmovilizado bruto (gross level of property, plant and equipment, GPPE), utilizando una
serie temporal de observaciones, cabe destacar que el minimo de variables es de 11.

Como ha sefialado Defond y Jiambalvo (1994), una limitacién importante de la formulacién
de modelos de series temporales Jones es la necesidad de una larga serie temporal de datos
para permitir la estimacion efectiva de los pardmetros de regresion, que excluye a las

empresas sin un nuamero suficiente de observaciones de la muestra (sesgo de
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supervivencia). En la practica, este problema se ha superado mediante dos procedimientos
de estimacion alternativos.

La gran mayoria de los estudios existentes de costos politicos emplean el procedimiento de
estimacion, ya que permite la comparacion de las acumulaciones dentro de un conjunto de
empresas en diferentes periodos de tiempo. El enfoque de asociacién estd, por tanto,
también empleada en este estudio para llevar a cabo el andlisis empirico. Basicamente, el
procedimiento consiste en estimar una sola regresion con todas las observaciones en afios
de la muestra. Este enfoque supone implicitamente que los coeficientes de todas las
variables explicativas permanecen constantes con el tiempo.

Por lo tanto el modelo de Jones (1991) es de la siguiente forma:

TA; AREVit] _(GPPEit>+ W

1t 21
Ait—q Ait—q

e ATi. Ajustes por devengo totales en el afio t para la empresa i.

e Aj. Activo total de la empresa i al inicio del afio t.

e AREV;. Ventas del aio t menos ventas del afo t-1 para la empresa i.

e GPPE;. Volumen de activos amortizable en el afio t para la empresa i.

e ¢g;. Término de error.

e 1i:1,...,Nindice de empresas.

e t:1,..., T indice de afos que forman el periodo de estimacion.
La variable nivel de inmovilizado GPPE se incluye como variable explicativa para
controlar la porcion de los ajustes por devengo totales relacionada con la parte no
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discrecional de la amortizacion. El signo esperado para el coeficiente de esta variable es
negativo porque esta relacionado con el gasto por depreciacion. Sin embargo, el signo
esperado para la variable de cambio en la cifra de negocios (AREV) no resulta tan evidente,
dado que el cambio en nivel de cifra de negocios puede conllevar cambios que supongan
aumento y disminucion en distintas partidas de circulante. Con todo esto, Jones (1991)
estima los ajustes por devengo discrecionales como el error de prediccion del modelo
presentado anteriormente. Es decir, el modelo de ajustes por devengo no discrecionales

propuesto es el siguiente:

_ __ /MREVyy\ _ (GPPE,
aon = o+ P (SEE) 4 g, (CEPE
it—1

Donde:

e ADN;j: Ajustes por devengo no discrecionales.

e @, By, Po: Coeficientes estimados del modelo (4).
Este modelo ha sido el mas empleado en la investigacion contable y constituye el primer
intento para controlar el efecto que los cambios en las condiciones econdmicas tienen sobre
los ajustes por devengo. No obstante, se pueden sefialar diversas limitaciones: se ha de
tener en cuenta que se asume que la relacion entre los ajustes por devengo no discrecionales
y las variables explicativas del modelo es estacionaria. Cuanto mas larga sea la serie
tomada en la estimacion, mejor sera la eficiencia de los estimadores, aunque mayor es la
probabilidad de que exista un cambio estructural a lo largo del periodo de estimacion.
4.2.2. Modelo de Jones modificado (1995)
Se trata de una modificacion al modelo basico de Jones (1991) basado precisamente en esta

idea de que las ventas pueden incluir elementos discrecionales, por lo que Dechow et
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al. (1995) contemplan esta variante para tener en cuenta la posibilidad de que las ventas no
sean enteramente no discrecionales y ajusta las ventas por la parte aiin no cobrada (AREC)
(dechow et al., 1995):

El unico ajuste al modelo de Jones original es que el cambio en las ventas se ajusta por el
cambio en las cuentas por cobrar para el afio del evento. Esto se basa en el razonamiento de
que es mas sencillo manipular los resultados ejerciendo discrecionalidad sobre el
reconocimiento de una venta a crédito que sobre una venta al contado. Si efectivamente el
resultado es manipulado a través de las ventas, este modelo detectara mejor la
manipulacién; sin embargo, si la manipulacién no se ha llevado a cabo a través de los
ingresos, los ajustes por devengo discrecionales estimados mediante este modelo estarian

sobrevalorados.

4.2.3. Modelo de Kasznik

Para estimar los devengos no-discrecionales, Kasznik extiende los modelos usados por
Jones (1991) y Dechow et al. (1995). Para cada firma de la muestra ¢l estima el siguiente
modelo cross-sectional, utilizando datos de las firmas que no forman parte de la muestra,

pareadas por afio e industria:

TAl.p =a,+ B p(AREVl.p —ARECl.p)+ ,BZPPPEl.p + ,B3PACF0[.p +&, (6)

Donde:
e ACFO es el cambio en el flujo de efectivo operacional

e ieselindice que denota la firma, dentro del periodo de estimacion p.
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Todas las variables estan deflactadas por el “activo total” de comienzos del afio. De esta
manera, el modelo de Kasznik incluye el cambio en el flujo de efectivo operacional
(ACFO) como una variable explicativa, porque Dechow (1994) encuentra que esta
negativamente correlacionada con el devengo total. Ademas, al igual que Dechow et al.

(1995), relaja el supuesto de Jones de que los ingresos por ventas son no-discrecionales.
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5.1.  Datos

La muestra de estudio esta compuesta por todas las empresas eléctricas chilenas que hayan
expuesto sus estados financieros en la Superintendencia de Valores y Seguros, durante el
periodo 2000-2014. La Tabla 1 muestra la composicion de la muestra a través del periodo
sefalado. En la Tabla 2 se observan las empresas y la cantidad de observaciones que tienen

a lo largo del periodo a estudiar.

Tabla 1
Muestra

Aio N° de Empresas
2000 12
2001 12
2002 12
2003 12
2004 12
2005 19
2006 19
2007 18
2008 18
2009 18
2010 17
2011 17
2012 17
2013 17
2014 15
Total

Observaciones 235

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos entregados por la SVS.
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Tabla 2
Empresas eléctricas

Numero de Observaciones

Empresas eléctricas Anuales
CGE Distribucion S.A. 10
Chilectra S.A. 15
Compaiiia Eléctrica del Litoral S.A. 15
Compaiiia Eléctrica Osorno S.A. 10
Compania General de Electricidad S.A. 7
Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. 15
Empresa Eléctrica de Aisén S.A. 10
Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A. 15
Empresa Eléctrica de Arica S.A. 15
Empresa Eléctrica de Atacama S.A. 15
Empresa Eléctrica de Iquique S.A. 15
Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. 10
Empresa Eléctrica de Magallanes S.A. 10
Empresa Eléctrica de Melipilla, Colchagua y Maule S.A. 14
Empresa Eléctrica de Talca S.A. 9
Energia Casablanca S.A. 15
Luzlinares S.A. 10
Luzparral S.A. 10
Sociedad Austral de Electricidad S.A. 15
Total general 235

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos entregados por la SVS.

5.2. Modelos de estimacion de devengos discrecionales

Las empresas eléctricas chilenas y el Estado de Chile negocian a través de la Comision
Nacional de Energia (CNE) y la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC)

cada cuatro afios. El proceso de fijacion de precios abarca los siguientes periodos:

e 2000-2004
e 2004-2008
e 2008-2012
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Siendo el 04 de diciembre del 2004, el 04 de diciembre del 2008 y el 04 de diciembre del
2012 las fechas del cambio de tarifa eléctrica en Chile.
Se asume que las empresas eléctricas negocian con las entidades regulatorias del Estado de
Chile durante el ultimo afio del ciclo de precios establecidos. Por ende, se presume que se
negocia con base en los ultimos estados financieros disponibles, siendo para este caso:

e Estados Financieros del afio 2003, para la negociacion del afio 2004.

e Estados Financieros del afio 2007, para la negociacion del ano 2008.

e [Estados Financieros del afio 2011, para la negociacion del afio 2012.
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6.1. Resultados de los modelos de regresion de la industria eléctrica chilena

A continuacion, en las Tablas 3, 4 y 5 se presentan los resultados de la regresion por
minimos cuadrados ordinarios, en términos del coeficiente de determinacién (R?) y del
signo y la significancia estadistica de los coeficientes estimados para la industria eléctrica

chilena, para los afnos de negociacion de la regulacion de precios 2003, 2007 y 2011.
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Tabla 3

Panel A: Industria Eléctrica Chilena; Afio 2003

Signo

Ao Modelo Esperado Variables Coeficientes
2003 Jones Independiente TA/ A
Intercepto 0,0595
(0,94)
(+/-) AREV, / A4 -0,7497
(-0,62)
(-) PPE; / A 0,0105
(0,18)
N 12
R? ajustado -0,17
F 0,19
2003 Jones Modificado Independiente TA/ Aeq
Intercepto 0,0525
(0,89)
(+/-) (AREV, - AREC))/ A4 -0,8108
(-0,72)
(-) PPE,/ A1 0,0171
(0,28)
N 12
R? ajustado -0,15
F 0,26
2003 Kasznik Independiente TA:/ A
Intercepto -0,0461
(-0,73)
(+/-) (AREV, - ARECy)/ A1 0,7454
(1,26)
(-) PPE,/ Aiq -0,0979
(-1,74)*
(-) ACFO,/ A4 0,0922
(0,51)
N 12
R? ajustado 0,07
F 1,28

Entre paréntesis se muestra el test t de Student. (*) Significancia estadistica al 90%; (**)
Significancia estadistica al 95%; (***) Significancia estadistica al 99%.
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Tabla 4

Panel B: Industria Eléctrica Chilena; Ano 2007

Signo

Ao Modelo Esperado Variables Coeficientes
2007 Jones Independiente TA/ A4
Intercepto 0,443
(1,99)**
(+/-) AREV, / A4 -0,157
(-0,31)
(-) PPE; / A -1,073
(_6’46)***
N 18
R? ajustado 0,70
F 21,1
2007  Jones Modificado Independiente TA/ A
Intercepto 0,4027
(2,12)**
(+/-) (AREV, - AREC,)/ A, -0,0683
(-0,25)
(-) PPE;/ A4 -1,0460
(-5,75)***
N 18
R? ajustado 0,70
F 21
2007 Kasznik Independiente TA/ Ay
Intercepto 0,4277
(2,19)**
(+/-) (AREV; - AREC)/ A -0,0520
(-0,19)
(-) PPE;/ A4 -1,003
(_5'22)***
(-) ACFO,/ A4 -0,8175
(-0,79)
N 18
R? ajustado 0,69
F 14

Entre paréntesis se muestra el test t de Student. (*) Significancia estadistica al 90%; (**)

Significancia estadistica al 95%; (***) Significancia estadistica al 99%.
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Tabla 5

Panel C : Industria Eléctrica Chilena; Ano 2011

Signo

Ao Modelo Esperado Variables Coeficientes
2011 Jones Independiente TA/ Arq
Intercepto 0,0041
(0,18)
(+/-) AREV, / A4 -0,0411
(-0,029)
(-) PPE,/ A, -0,0377
(-0,963)
N 17
R? ajustado -0,06
F 0,56
2011 Jones Modificado Independiente TA/ Ay
Intercepto 0,0254
(1,42)
(+/-) (AREV; - AREC)/ A4 -0,2635
(-2,15)**
(-) PPE;/ Au1 -0,0679
(-2,17)**
N 17
R? ajustado 0,20
F 3,00
2011 Kasznik Independiente TA/ Aiq
Intercepto 0,0254
(1,35)
(+/-) (AREV; - ARECy)/ A1 -0,2633
(-2,07)**
(-) PPE;/ Au1 -0,0677
(-1,96)**
(-) ACFO,/ A4 0,0054
(0,02)
N 17
R? ajustado 0,14
F 1,86

Entre paréntesis se muestra el test t de Student. (*) Significancia estadistica al 90%; (**)
Significancia estadistica al 95%; (***) Significancia estadistica al 99%.
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6.2. Estimacion de devengos discrecionales para la industria

En las Tablas se observa la media y la desviacion estandar de los devengos discrecionales
estimados (E[TAy/A¢]) y de los devengos discrecionales observados (TAy/A¢ ;) para las
empresas de la muestra de estudio, en cada uno de los tres afios de negociacion de tarifas
del sector eléctrico chileno, y de acuerdo a los tres modelos aplicados (Jones, Jones
Modificado y Kasznik).

Tabla 6

Devengos Discrecionales Estimados, 2003. Industria Eléctrica Chilena

Jones Jones Modificado Kasznik
n 12 12 12
Media 0,0454 0,0446 0,0664
E[TA/ Auq] . 0,0744 0,0705 0,0539
Media -0,0126 -0,0126 -0,0126
TA/ Acs o 0,0805 0,0805 0,0805
Media -0,0580 -0,0572 -0,0789
Ujt p 0,0421 0,0495 0,1267
Vi -1,3754 -1,1538 -0,6231

De los datos del afio 2003 se puede analizar la relacion de las variables, en el Modelo de
Jones de este afio se encuentra AREV, / A4 con un resultado de -0,7497, lo cual representa
las ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i, dividido por los activos
totales de las empresas 1 al inicio del afio t. El PPE,/ Ay que dio como resultado un 0,0105,
contrario al resultado esperado, representa el volumen de activos amortizables en el afio t
para la empresa 1, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. Este

Modelo tiene un R? ajustado de -0,17.
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Del Modelo Jones Modificado se encuentra la variable (AREV, - AREC,)/ A.; dio un -0,8108
que representa las ventas del afo t menos las ventas del afo t-1 para la empresa i menos las
ventas que incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las
empresas i al inicio del afo t. El PPE, / A,y que se espera con un signo negativo dio como
resultado un 0,0171, simbolizando el volumen de activos amortizables en el afio t para la
empresa i, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. Este Modelo
tiene un R? ajustado de -0,15.

En el Modelo de Kasznik la variable (AREV, - AREC,)/ A.4 dio un 0,7454 que representa las
ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i menos las ventas que
incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las empresas i al
inicio del afo t. El PPE; / A,y que dio un -0,0979 con el signo negativo esperado,
simbolizando el volumen de activos amortizables en el afio t para la empresa i, dividido por
los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. La variable del ACFO,/ A,y que se
espera que el resultado tenga un signo negativo dio 0,0922, representando el cambio en el
flujo de efectivo operacional, dividido por los activos totales de las empresas 1 al inicio del
afio t. Este Modelo tiene un R” ajustado de 0,07.

La Tabla 6 muestra: el devengo total observado (TAyA;); el devengo total esperado
(E[TA{/A{]), estimado con los modelos de Jones, Jones Modificado y Kasznik; el devengo
discrecional (u;), estimado como la diferencia entre (TA/A¢) y (E[TA/A¢]); y el devengo
discrecional estandarizado (V). Se observa que en el ano 2003 la media de los u; es
negativa, de acuerdo con los tres modelos. Esto ultimo indicaria que, en promedio, las
empresas habrian reducido el beneficio neto a través del uso de devengos discrecionales

negativos, presumiblemente para lograr mejores tarifas.
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Tabla 7

Devengos Discrecionales Estimados, 2007. Industria Eléctrica Chilena

Jones Jones Modificado Kasznik
n 18 18 18
Media -0,7322 -0,7408 -0,7395
E[TA./ Al p 0,4265 0,4220 0,4391
Media -0,7347 -0,7347 -0,7347
TA./ A c 0,4849 0,4849 0,4849
Media -0,0025 0,0061 0,0048
Uit . 0,2492 0,2513 0,2399
Vi -0,0101 0,0242 0,0198

El Modelo de Jones AREV, / A4 con un resultado de -0,157, lo cual representa las ventas
del afo t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i, dividido por los activos totales de
las empresas i al inicio del afio t. E1 PPE; / A.; que dio como resultado un -1,073 con el
signo negativo esperado, representa el volumen de activos amortizables en el afio t para la
empresa i, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. Este Modelo
tiene un R? ajustado de 0,70.

Del Modelo Jones Modificado se encuentra la variable (AREV, - AREC,)/ A.1 dio un -0,0683
que representa las ventas del afo t menos las ventas del afo t-1 para la empresa 1 menos las
ventas que incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las
empresas 1 al inicio del afio t. El PPE, / A,y que se espera con un signo negativo, dio como
resultado un -1,0460, simbolizando el volumen de activos amortizables en el afo t para la
empresa i, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. Este Modelo

tiene un R* ajustado de 0,70.
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En el Modelo de Kasznik la variable (AREV, - AREC,)/ A4 dio un -0,0520 que representa las
ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i menos las ventas que
incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las empresas i al
inicio del afio t. El PPE, / Ay que dio un -1,003 con el signo negativo esperado,
simbolizando el volumen de activos amortizables en el afio t para la empresa i, dividido por
los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. La variable del ACFO,/ A,y que se
espera que el resultado tenga un signo negativo dio -0,8175, representando el cambio en el
flujo de efectivo operacional, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del
afio t. Este Modelo tiene un R” ajustado de 0,69.

La Tabla 7 muestra que en el afio 2007 la media de los u;, es negativa de acuerdo con el
modelo de Jones, pero es positiva segun el modelo de Jones Modificado y el modelo de
Kasznik. Por lo anterior, los resultados son mixtos y no es posible concluir si las empresas
habrian reducido el beneficio neto mediante el uso de devengos discrecionales negativos
para lograr mejores tarifas; o si las empresas habrian aumentado el beneficio neto a través
de devengos discrecionales positivos, siguiendo otro tipo de motivaciones, distintas a las

relacionadas con procesos regulatorios.
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Tabla 8

Devengos Discrecionales Estimados, 2011. Industria Eléctrica Chilena

Jones Jones Modificado Kasznik
N 17 17 17
Media 0,0126 0,0045 0,0046
E[TA/ Aiq] G 0,0119 0,0291 0,0290
Media 0,0189 -0,0189 -0,0189
TA / A c 0,0587 0,0587 0,0587
Media -0,0063 -0,0234 -0,0236
Uit - 0,0653 0,0650 0,0649
V; -0,0967 -0,3602 -0,3633

El Modelo de Jones AREV, / A, con un resultado de -0,0411, lo cual representa las ventas
del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i, dividido por los activos totales de
las empresas 1 al inicio del afio t. El PPE;/ A,y que dio como resultado un -0,0377 con el
signo negativo esperado, representa el volumen de activos amortizables en el afo t para la
empresa i, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. Este Modelo
tiene un R* ajustado de -0.06.

Del Modelo Jones Modificado se encuentra la variable (AREV, - AREC;)/ A, dio un -0,2635
que representa las ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa 1 menos las
ventas que incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las
empresas 1 al inicio del afio t. El PPE; / A,y que se espera con un signo negativo, dio como
resultado un -0,0679, simbolizando el volumen de activos amortizables en el afio t para la
empresa 1, dividido por los activos totales de las empresas 1 al inicio del afo t. Este Modelo
tiene un R? ajustado de 0,20.

En el Modelo de Kasznik la variable (AREV, - AREC,)/ A4 dio un -0,2633 que representa las

ventas del afio t menos las ventas del afio t-1 para la empresa i menos las ventas que
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incluyen los elementos discrecionales, dividido por los activos totales de las empresas i al
inicio del ano t. El PPE, / A,y que dio un -0,0677 con el signo negativo esperado,
simbolizando el volumen de activos amortizables en el afo t para la empresa i, dividido por
los activos totales de las empresas i al inicio del afio t. La variable del ACFO,/ A,y que se
espera que el resultado tenga un signo negativo dio un 0,0054, representando el cambio en
el flujo de efectivo operacional, dividido por los activos totales de las empresas i al inicio
del afio t. Este Modelo tiene un R? ajustado de 0,14.

La Tabla 8 muestra que en el afio 2011 la media de los u;; es negativa, segin los tres
modelos. Esto indicaria que las empresas habrian reducido el beneficio neto reportado en
los estados financieros a través del uso de devengos discrecionales negativos,

presumiblemente para lograr mejores tarifas.
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Conclusiones
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La literatura existente ha puesto de manifiesto que los costos politicos influyen en las cifras
de beneficios netos reportadas por las empresas en los estados financieros. Cuando se esta
considerando un cambio de reglamentacidon que prevé una transferencia de riqueza entre las
empresas y otras partes, la gerencia tendrian incentivos para reducir artificialmente las
ganancias reportadas, ya sea para disminuir la visibilidad politica de la empresa y evitar los
costos politicos asociados al escrutinio publico, o para evitar una accién reguladora
negativa o reivindicar un trato favorable por parte de la autoridad gubernamental.

El sector eléctrico chileno también estd expuesto a un proceso politico que implica
transferencias de riqueza entre las empresas y los consumidores. Cada cuatro afios, el
gobierno establece, mediante un decreto tarifario, la modificacion de las tarifas eléctricas
para el periodo siguiente.

Este trabajo examind la existencia de practicas de earnings management en la industria de
electricidad de Chile en el afio previo a la fijacion de tarifas maximas, durante el periodo
1995-2014. El estudio podria contribuir a la literatura en que proporciona evidencia
adicional sobre la hipdtesis de costos politicos en el contexto de una economia emergente y
de un pais no anglosajon. Se utilizaron tres modelos de devengos anormales para medir la
discrecionalidad directiva en las ganancias: el modelo Jones; el modelo de Jones
Modificado y el modelo de Kasznik.

Se observo que en el afio 2003 la media de los u;, fue negativa, de acuerdo con los tres
modelos. Esto ultimo indicaria que, en promedio, las empresas habrian reducido el
beneficio neto a través del uso de devengos discrecionales negativos, presumiblemente para
lograr mejores tarifas. En el afio 2007 la media de los u;, fue negativa de acuerdo con el

modelo de Jones, pero es positiva segin el modelo de Jones Modificado y el modelo de
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Kasznik. Por lo anterior, los resultados fueron mixtos y no fue posible concluir si las
empresas habrian reducido el beneficio neto mediante el uso de devengos discrecionales
negativos para lograr mejores tarifas; o si las empresas habrian aumentado el beneficio neto
a través de devengos discrecionales positivos, siguiendo otro tipo de motivaciones, distintas
a las relacionadas con procesos regulatorios. Finalmente, en el afio 2011 la media de los u;
fue negativo, segun los tres modelos, lo que indicaria que las empresas habrian reducido el
beneficio neto reportado en los estados financieros a través del uso de devengos
discrecionales negativos, presumiblemente para lograr mejores tarifas. No obstante, se hace
necesario aplicar otros modelos de deteccion de earnings management y medir la
significancia estadistica de los resultados.

Una investigacion adicional sobre la base de esta metodologia es deseable con el fin de
arrojar luz sobre la hipotesis de costos politicos en otros sectores sujetos a regulacion de
precios. Los usuarios externos de la informacién contable, en especial el regulador, se
beneficiarian de conocimiento adicional sobre las practicas contables aplicadas en estas

industrias.
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