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I. Introduccion

Durante las ultimas décadas, una amplia gama de investigaciones se ha
desarrollado alrededor del mundo en torno a la actividad de manipulacion contable de
ganancias. La literatura previa define la manipulacion contable de ganancias “Earnings
Management” como el comportamiento oportunista de los gerentes corporativos para
alterar el desempefno econdmico reportado de las firmas a través del uso de devengos
discrecionales (Healy & Wahlen, 1999; Chung, Firth & Kim, 2002). La ganancia
contable de la firma, como medida financiera, no es so6lo uno de los principales
indicadores de rendimiento econdémico de la compania sino también es una las fuentes
de informacion mas relevante en la toma de decisiones de los inversionistas, razoén por
la cual los administradores pueden verse comprometidos en esta practica a fin de
influenciar a los stakeholders y de esta forma conseguir fondos para las inversiones de
la firma (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005). No obstante lo anterior, existen también
otras razones por las que los administradores de las compafiias podrian verse
incentivados a manipular contablemente sus ganancias y que han sido ampliamente
investigadas en la literatura previa, estas son: contratos de deuda, acuerdos de
compensacion, informacion privilegiada y oferta de acciones (Guidry, Leone & Rock,
1999; Teoh, Welch & Wong, 1998a; Beneish, 2001).

Los efectos de la manipulacion contable de ganancias no estan completamente
claros y los estudios previos se encuentran divididos acerca de los efectos que ésta
podria tener sobre el valor de la informacidn que reportan las ganancias. Mientras existe
una amplia opinidon que sefiala que la administracion podria utilizar précticas de
earnings management para camuflar el desempefio real de la compafiia y a partir de
esto obtener beneficios privados por sobre los demds inversionistas (Marquardt &
Wiedman, 2004; Jiraporn et. al, 2008). Existen también investigaciones que
argumentan que los administradores corporativos podrian utilizar la manipulacion
contable de ganancias para transmitir informacion privada de la compafiia a los
accionistas y al publico, a través del uso discrecional, aumentando de este modo el

valor informacional de las ganancias (Healy & Palepu, 1993; Arya et. al, 2003). Pese a



lo anterior, existe consenso en que los reportes financieros de las firmas dejan de ser lo
suficientemente transparente ante la existencia de este tipo de practicas, motivando el
monitoreo por parte de algunos inversionistas.

En el presente trabajo se espera que las practicas de earnings management seran
restringidas por la efectividad del monitoreo de parte de los inversionistas institucionales.
Si bien existen varios mecanismos que restringen la manipulacion de las ganancias
reportadas, nos centraremos en el efecto que tienen los inversionistas institucionales
como mecanismo de gobierno corporativo, especificamente en los fondos de pension,
para limitar las practicas de earnings management. Lo anterior se debe principalmente
a que los institucionales son mas sofisticados que los inversionistas no-institucionales
por poseer informacidon mas oportuna y relevante (Balsam, Bartov & Marquart, 2002).
En las tltimas décadas, los inversionistas institucionales se han vuelto mas importantes
en los mercados financieros. En Latinoamérica, estos inversionistas gestionan bloques
considerables de activos financieros y han jugado un rol significativo en el desarrollo
de los mercados de capitales de la region. En Brasil y Chile los fondos de pension han
llamado principalmente la atencion por mantener grandes carteras de activos bajo su
gestion, por haberse transformado en los inversionistas mas poderosos dentro de su
mercado doméstico y por buscar buenas practicas de gobierno corporativo debido al
rol de seguridad social que persiguen (OECD, 2011). El valor total de los fondos de
pensiones en Chile a diciembre de 2015 alcanz6 USD 154.711 millones, representando
alrededor de un 70% del PIB del pais. La inversion nacional a diciembre de 2015
ascendio a USD 86.408 millones, siendo un 55,9% de los activos totales de los Fondos
de Pensiones (Superintendencia de Pensiones, 2015).

La importancia creciente de las administradoras de fondos de pension sobre la
estructura de propiedad de las empresas que conforman el mercado local chileno, dirige
la investigacion hacia un andlisis mas profundo e independiente de estas entidades por
sobre el resto de institucionales. Utilizando una muestra de 148 empresas chilenas no
financieras abiertas en bolsa para un periodo de 12 afios 2004-2015, en el presente
estudio se examina el efecto de la participacion de los fondos de pension en la estructura
de propiedad de las firmas chilenas sobre las practicas de earnings management. Los

resultados obtenidos evidencian una relacion positiva entre la participacion en la



propiedad de las AFPs y la manipulacion de ganancia, relacion inversa a la encontrada
respecto al resto de inversionistas institucionales incorporados en el estudio (Bancos,
Fondos Mutuos, Compaiias de Seguros, entre otros), sugiriendo que los fondos de
pension podrian en realidad influenciar a las compaiiias a utilizar devengos contable
positivos. En otras palabras, los fondos de pension podrian estar demandando por
earnings management a través de los mecanismos conocidos como: “voice”
interviniendo o influenciando directamente a los administradores de la firma y/o “exit”
vendiendo sus acciones si los administradores obtienen un desempefio bajo (Edmans,
2014).

Este estudio extiende evidencia expuesta en estudios previos. En primer lugar,
se mide el efecto de los fondos de pension sobre la magnitud del earnings management
a través de su participacion en la propiedad de estas compaiiias, de manera separada
del resto de inversionistas institucionales que componen el mercado chileno con la
finalidad de obtener mayor informaciéon respecto al rol de monitoreo de estas
instituciones con caracter de minoritario. Segundo, también se evalua el efecto de las
AFP en el gobierno corporativo, medido por su representacion en los directorios de las
firmas a través de la eleccion de directores independientes.

El trabajo continua de la siguiente forma: en la seccion II se presenta la revision
bibliografica e hipdtesis a examinar. La seccion III presenta los datos, principales variables
y metodologia utilizada en la investigacion. En seccion IV se sefiala los principales

resultados, y finalmente en seccion V se concluye.

II.  Revision Bibliografica e Hipotesis

2.1 Los fondos de pension y el gobierno corporativo en el mercado chileno

Es ampliamente sabido que en las economias donde existen buenos gobiernos
corporativos, se eleva la confianza de los inversionistas y la percepcion por parte del
mercado, aumenta la competitividad y por ende aumenta el valor de las compaiiias, y
todo esto repercute en un mayor crecimiento del pais. Agosin & Pasten (2003) sefialan

que el gobierno corporativo es central para un buen funcionamiento del mercado de



capitales, determinando fundamentalmente con ello, las fuentes de recursos externos
con la cual las firmas podran financiar sus inversiones. Las caracteristicas del gobierno
corporativo en las instituciones chilenas se han visto historicamente influenciadas por
las singularidades del mercado, esto es, un mercado altamente concentrado en lo
referente a la propiedad de las compafiias y disperso en distintos sectores de la
economia, donde el controlador tiene mayor poder para afectar las decisiones en favor
de sus intereses en lugar de preocuparse de maximizar el valor de la firma. El acceso a
la informacion es reducida, los mercados financieros suelen ser poco profundos e
iliquidos y los directorios tienen practicamente nula participacion de miembros
independientes. En este sentido, por ejemplo, las cifras expuesta por Lefort (2008)
respecto a la concentracion de acciones por parte de s6lo un controlador en el mercado
chileno muestran que ésta alcanza un 55%, mientras que los 5 mayores accionistas
suman el 80% del total de acciones, demostrando que el control y las decisiones sobre
la firma son ejercidas por los mayoritarios.

Desde la gran reforma del sistema de pensiones chileno a principios de 1980,
el nivel del gobierno corporativo de las compaiias se ha visto incrementado no tan solo
debido a las fuertes medidas de regulacion del mercado financiero sino que también
por la entrada de las AFPs como inversionista institucional. Si bien las AFPs se
encuentran obligadas a cumplir con un retorno minimo garantizado e invertir segin el
fondo dentro de los limites establecidos para cada tipo de instrumento de inversion, su
notable expansion durante el transcurso de los afios ha generado la necesidad de
reformar en mas de una ocasion el sistema y buscar permanentemente nuevos sectores
de inversion, flexibilizando la regulacién de inversion hacia mayor apertura a los
mercados internacionales y participacion dentro del mercado accionario nacional. Es a
través de estos limites de inversion que se deja en manifiesto el caracter de minoritario
de los fondos de pension, el cual restringe la inversion de los fondos de cada
administradora en un emisor al 7% de las acciones suscritas (2,5% si la sociedad
corresponde a una institucion bancaria o financiera), debiendo actuar conjuntamente
para alcanzar la representacion accionaria minima que les permita elegir director

independiente (Superintendencia de Pensiones, 2015). Lo anterior, por consecuencia



contribuye en la proteccion directa sobre los demds accionistas minoritarios del
mercado financiero.

El mayor crecimiento de los fondos de pension durante los ultimos afios, y las
distintas reformas al sistema, también han permitido lograr un mercado de capitales
mas desarrollado y profundo gracias a la mayor disponibilidad de recursos y
regulaciones (Corbo & Schmidt-Hebbel, 2003). Este efecto positivo sobre los
mercados financieros por consecuencia también ha generado que el gobierno
corporativo de las empresas chilenas se beneficie de los cambios. De acuerdo a Iglesias-
Palau (2000), el incremento de directores independientes que participan en el
directorio, la reduccion de los costos de monitoreo debido a la mayor disponibilidad de
informacion publica, mayor regulacion sobre los conflictos de interés y procedimientos
de clasificadoras de riesgo, asi como las economias de escalas debido al aumento de
las transacciones, son algunos de las contribuciones derivadas de la participacion de
las AFPs y su impacto sobre el crecimiento del mercado de capitales. De esta manera,
las AFPs en forma directa o indirecta, han permitido mejorar las practicas de gobierno

corporativo a través de estos canales.

2.2 El rol la propiedad institucional sobre la calidad de los reportes financieros

El trabajo seminal de Jensen y Meckling (1976) sugiere que los intereses de
quienes administran las empresas no siempre se encuentran alineados con los de los
propietarios en contextos en los cuales la propiedad se diluye. Ante la ausencia de
monitoreo efectivo, la existencia de problemas de agencia se encuentra latente. Es por
ello que surge la necesidad de mejorar ciertos mecanismos relacionados con el gobierno
de la empresa, de manera de asegurar que los administradores tomen decisiones en pro
del valor de todos los inversionistas de la empresa (Bushman & Smith, 2003). En razén
a lo anterior, surge la necesidad de ahondar en el entendimiento de cémo algunos
mecanismos de gobierno corporativo funcionan.

En el presente trabajo, nos preguntamos si los inversores institucionales
cumplen un rol de monitoreo eficiente sobre las empresas en términos de calidad de la

informacion financiera que éstas emiten. Especificamente, nos centramos en el rol de



un inversor institucional independiente que participa de manera significativa en el
mercado chileno, las Administradoras de Fondos de Pension (AFP).

Durante las ultimas décadas la participacion de inversionistas institucionales en
la propiedad de las compaiias se ha convertido en un importante factor en los mercados
financieros. Si bien en ciertas ocasiones se ha demostrado empiricamente que su rol es
insignificante en el control de malas practicas contables (Al-Fayoumi et al., 2010), su
participacion generalmente se encuentra asociada a un mejoramiento del gobierno
corporativo de las empresas en las cuales participan (Holmstrom & Kaplan, 2001;
Alves, 2012). Pese a lo anterior, dicho rol positivo puede depender del contexto en el
cual los inversores participen en las empresas. La literatura sugiere dos potenciales
efectos de los inversores institucionales en el ambito de la demanda de informacion
financiera.

Por un lado, los inversores institucionales potencialmente podrian incentivar a
la direccion de la empresa a divulgar informacion contable con la finalidad incrementar
el desempeno. Por ejemplo, Gompers y Metrick (2001) sugieren que cuando los
inversionistas institucionales no tienen el control, ellos pueden ejercer presion a la
empresa para que se tomen decisiones con la finalidad de obtener retornos de corto y
mediano plazo. En este sentido, Chung et al. (2003) sugiere que unas de las vias por
las cuales se pueden incrementar retornos en el corto y mediano plazo es demandar
practicas de earning management. En la misma linea, autores como Porter (1992) y
Lang & McNichols (1997), senalan que los inversionistas institucionales tienen un
horizonte de inversion de corto plazo, influenciado a la administracion de usar la
manipulacion contable de ganancias a fin de reunir las expectativas de resultados
financieros positivos de estos institucionales.

En consistencia con Edmans (2014), la demanda por earnings management se
puede llevar a cabo a través de dos mecanismos, conocidos como el voto “voice” o la
amenaza de salida “exit” de la empresa. Mientras que con el primer mecanismo los
institucionales ejercen una intervencion directa sobre las operaciones de la firma a
través del gobierno e influencia sobre los administradores, el segundo y mas reciente
mecanismo de gobierno afecta indirectamente las decisiones de los administradores,

esto es, si los administradores de la compafiia muestran un bajo desempefio y por



consecuencia destruyen valor, los inversionistas amenazan con vender su participacion
de las acciones de la firma y de esta forma empujan el precio de las acciones hacia la
baja, castigando finalmente las decisiones de los administradores.

No obstante, la literatura ha argumentado que la utilizacion de practicas de
earnings management basado en devengos presenta reversion a la media. En este
sentido, cuando los inversores institucionales presentan una orientacion mas de largo
plazo, es probable que estos dispongan de recursos y habilidades para poder monitorear
de manera efectiva el proceso de divulgacion financiera. De este modo, los mecanismos
como “voice” y “exit” relacionado con la participacion en la propiedad de la firma
podrian ser usados con el fin de controlar las decisiones contables de uso discrecional,
mejorando los mecanismos de gobierno corporativo de la empresa y de esta forma
cumplirse la relacion negativa sugerida por la hipdtesis de monitoreo eficiente,
atenuando las précticas de earnings management (Bushee, 1998; Chung et al., 2002;
Cornett et al., 2008; Koh, 2003).

Asi también, si el porcentaje en la propiedad es relativamente alto, los
inversionistas institucionales tendran menos posibilidades de liquidar su participacion
y la mantendrén por horizontes largos de tiempo. Mientras mayor es la participacion
en la propiedad de la firma de estos inversionistas sofisticados, menor es la informacion
asimétrica existente, mas intenso se vuelve el monitoreo y mayor es el desempefio
exigido, mejorando la exactitud de los estados financieros al reducir las practicas de
earnings management (Dechow et al., 1995). De esta manera, se sugiere que los
institucionales ejercerian un monitoreo mas eficiente a fin de que las firmas se
concentren en el desempefio de largo plazo en lugar de enfocarse en el rendimiento de
corto a través de la gestion de ganancias (Bushee, 1998; Cheng & Reitenga, 2009).

Como se ha mencionado anteriormente, las administradoras de fondos de
pension (AFP) han cumplido histéricamente un rol en el gobierno corporativo de las
empresas dada su orientacion de largo plazo. En este sentido, dado que son inversores
minoritarios que funcionan en bloques a través de una asociacion de AFPs, es posible
que puedan ejercer de manera correcta los mecanismos de voto y/o de salida, lo que
potencialmente podria incidir a demandar earnings management para incrementar el

valor de sus portfolios diversificados. Por otro lado, si las AFP cumplen un rol de



control, es posibles que restrinjan la manipulacion contable, dado que disponen de
recursos y capacidades para efectuar actividades de monitoreo. En este sentido,

podemos esperar que:

Hipotesis: La propiedad de las AFP en las empresas influye positivamente sobre la
magnitud de las précticas de Earnings Management, en consistencia con el argumento

de demanda de utilidades.

III. Datos, Variables y Metodologia

3.1 Datos

La muestra inicial comprende a 148 compaifiias no financieras listadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago, durante el periodo de 2004-2015. No se consideraron
las instituciones financieras tales como bancos comerciales y compaiiias de seguros
debido a que los devengos de esta industria por naturaleza difieren de los devengos de
las demas industrias. Se excluyeron de la muestra todas aquellas firmas que presentaron
patrimonio negativo y aquellas que tenian datos insuficientes para la correcta
estimacion del modelo de regresion, dejando como resultado una muestra final de 109
empresas que conforman 950 observaciones de firmas-afios. Esta base de datos se
compone de informacién de los estados financieros e informacion de gobierno
corporativo, la cual es presentada anualmente.

Los datos sobre propiedad de las AFPs se obtuvieron del sitio web de la
Superintendencia de Pensiones, donde es posible encontrar informacion agregada y
desagregada de cada uno de los fondos y sus respectivas carteras, las que se encuentran
detalladas por emisor, tipo de instrumento, moneda y categorizacion nacional o
extranjera. El analisis considera las 8 administradoras de pensiones existentes en el
mercado durante el lapso de tiempo bajo estudio. Para la construccion de las variables
inversionista institucional, grupo empresarial, tamafio (Size), leverage (Liab2a) y las

demas variables de control definidas en el modelo, se levanté informacion desde la



plataforma Thomson Reuters, sitio web de la Superintendencia de Valores y Seguros,

y las memorias anuales de las compaiias de la muestra.

Tabla 1
Estadistica Descriptiva de Devengos Discrecionales Estimados
Periodo 2004-2015

(1) (2) 3) (4) ) (6)

VARIABLES N mean sd median min max
Daj 950 0.00539 0.0619 0.00313 -0.252 0.291
Daj-Mod 950 0.00501 0.0616 0.00299 -0.249 0.298

Daj representa la actividad de earnings management medido a través de los devengos
discrecionales (Modelo Jones); ADaj-Mod representa la actividad de earnings management

medido a través de los devengos discrecionales (Modelo Modificado Jones).

La tabla 1 muestra un resumen de la estadistica descriptiva para los devengos
discrecionales estimados segun el modelo de Jones (1991) y el modelo modificado de
Jones propuesto por Dechow, Sloan & Sweeney (1995). Los devengos discrecionales
estimados a través del modelo de Jones muestran una media (mediana) de alrededor
0,54% (0,31%). A través del modelo modificado de Jones, la media (mediana) estimada
es relativamente similar, esto es 0,5% (0,3%), indicando que en promedio los devengos
discrecionales estimados son positivos y que las empresas chilenas en esta muestra

manipularian sus ganancias con mayor probabilidad hacia el alza.

La estadistica descriptiva para las variables dependientes y variables
explicativas incluidas en el modelo de regresion se presenta en la Tabla 2. La
participacion de los fondos de pension en la propiedad de las compaiias de la muestra
evidencia una media de 4,3%, mientras que la representacion los fondos de pension a
través de un director electo dentro de la mesa directiva de las compaiiias, tiene una
media solo del 20% sobre el total de firmas consideradas en la muestra, confirmando

el caracter de inversionista minoritario que tienen estos institucionales.



Tabla 2

Resumen de Estadistica Descriptiva
Periodo 2004-2015

nH @ 3) ) ) (6)
N :

VARIABLES mean sd median min max
AFP Own 950 0.043 0.067 0.002 0 0.413
Dir AFP 950 0.206  0.405 0 0 1
Inst Own 950 0.091 0.104 0.055 0 0.957
Tobins'Q 950 0.973 0.575 0.832 0.191 4.548
Liab2a 950 0.464 0.190 0.482 0.026 0.899
Size 950 26.09 1.635 26.09 22.57 30.20
Bus Group 950 0.666 0472 1 0

Big 4 950 0.907 0.290 1 0

ROA 950 5.136  7.415 4.683 -31.99  64.26
ADaj 950 0.045 0.043 0.033 7.01e-06 0.291
ADaj-Mod 950 0.045 0.043 0.034 1.03e-05 0.298

ADaj representa la magnitud de earnings management (Modelo Jones); ADaj-Mod
representa la magnitud de earnings management (Modelo Modificado Jones); AFP Own representa
la participacion de los fondos de pension en la propiedad de las firmas; Dir AFP variable dummy
que toma valor 1 si las AFPs tienen director electo en la firma y 0 caso contrario; Inst Own
representa la participacion del resto Inversionistas institucionales en la propiedad de las firmas; Bus
Group representa la afiliacion de una firma a un grupo empresarial; Size representa el tamafio de la
firma; liab2a representa el ratio entre el valor libro de todos los pasivos y el total de activos;
Tobins’Q representa el desempeiio de firma; Big 4 es una variable dummy que toma valor 1 si el
auditor es miembro de las Big 4 auditoras; ROA ganancias antes de items extraordinarios sobre el
rezago de los activos.

La media alcanzada por el resto de los inversionistas institucionales es de 9,1%,
manteniendo una participacion superior a la de los fondos de pension sobre las
sociedades. La media de los devengos discrecionales absolutos de ambas metodologias
es 4,5%. Las variables dicotomicas Bus Group y Big 4 tienen media de 67% y 91%,
respectivamente. Lo anterior permite inferir que de las 950 observaciones firmas-afios,
637 observaciones de la muestra estuvieron afiliadas a un grupo de negocios, mientras
que 865 observaciones fueron auditadas por auditoras miembros del Big 4. El promedio
del ratio total pasivo sobre activos totales (Liab2a) es 4,6%, mientras que el logaritmo

natural de los activos totales tiene una media y mediana de 26,09.
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3.2 Variables y Metodologia

3.2.1 Medida de Propiedad y Control de las AFPs y Propiedad Institucional

Este estudio examina la relacion de la propiedad institucional, y mas
especificamente la propiedad de las AFPs, sobre el nivel de manipulaciéon de ganancias
por parte de las firmas de la muestra. Al igual como lo definieron Lang y McNichols
(1997) y Bushee (1998), se considerd a los inversionistas institucionales como los
grandes inversionistas que actllan en representacion de otros, tienen mayores
oportunidades, recursos y habilidades para acceder a la informaciéon y gestionan
millonarios portafolios. Si bien los fondos de pension encajan dentro de esta definicion,
a diferencia de estudios anteriores, se analiza separadamente los fondos de pension del
resto de institucionales debido a la creciente importancia que han tomado en el mercado
chileno y las fuertes regulaciones que recaen sobre estos. La propiedad institucional
(Inst) es medida a través de la proporcion de acciones mantenida directamente por los
inversionistas institucionales sobre la propiedad de las firmas de la muestra. De forma
independiente al resto de los institucionales, la participacion de las AFPs dentro de la
propiedad de las compaiiias es medida como la proporcion conjunta de las acciones de
la compaiia mantenidas por los fondos de pension.

Adicionalmente, cuando los fondos de pensioén retinen el requerimiento de
representacion accionaria minima, cuentan con el derecho de elegir un representante
independiente dentro del directorio de la firma. En este sentido, se construyd una
variable dummy que toma el valor 1 si es que las AFPs cuentan con al menos un director
independiente dentro del directorio de la firma y 0 en caso contrario. Permitiendo medir
la relacion de la magnitud de earnings management respecto a la presencia de un

director independiente en las firmas donde las AFPs tienen derecho a voto.

3.2.2 Medida de Earnings Management

La evidencia expuesta por McNichols and Wilson 1988 sefala que la

manipulacion de ganancias puede ocurrir a través de las siguientes vias: (1) mediante
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la estructuracion de ciertos ingresos y/o transacciones de gastos; (2) mediante cambios
en los procedimientos contables; y/o (3) mediante la gestion de devengos. De acuerdo
a la revision literaria realizada por Vladu and Cuzdriorean (2014), esta ultima técnica
resulta ser la mas utilizada en los estudios de comportamiento contable corporativo.
Los devengos corresponden al agregado de los devengos no-discrecionales y los
devengos discrecionales. Mientras los devengos no-discrecionales dependen del nivel
de actividad de la firma, los devengos discrecionales son ajustes subjetivos a los flujos
de cajas que reflejan las decisiones de los administradores. De acuerdo a este
planteamiento, para examinar si existe una potencial influencia por parte de las AFPs
sobre las actividades de manipulacién contable de ganancias de las firmas, se utiliz6
devengos discrecionales absolutos como proxy de la magnitud de earnings
management. La base para la estimacion de los devengos discrecionales es disponer de
los devengos totales (TAC), el cual se compone de los devengos no-discrecionales y
los devengos discrecionales. Los devengos totales se estimaron a través de la siguiente

ecuacion:

Donde, para la firma i en el afio ¢:

TAC;; = devengos totales.
NlInc;; = ingresos netos.

OCF;; = flujo de caja operativo.

Utilizando el modelo de seccion cruzada propuesto por Jones (1991), se modelo
para cada afo y por industria los devengos totales (TAC) en funcion del cambio en los
ingresos de la compaifiia, y propiedad, planta y equipo bruto'. Las distintas variables de
la ecuacion fueron escaladas por el rezago de los activos totales a fin de evitar

problemas generados por la heterocedasticidad. El componente no discrecional se

' AREV modela el componente normal del devengo de capital de trabajo, mientras que la inclusion de
PPE permite controlar por el componente no discrecional de los gastos de depreciacién y amortizacion,
principal componente de los devengos de largo plazo.

12



obtiene de estimar mediante minimo cuadrado ordinario la ecuacion (2), mientras que
el componente resultante de las decisiones oportunistas de la gerencia corresponde a

los residuos de la regresion. El modelo es el siguiente:

TAC, ( 1 >+ (ARevit)_l_ (PPEl-t>+ 2
TAw  \Thp_) " 1A, )" “ \1a,,) "

Donde,

TAC = devengos totales para la firma i en el afio 7.
TA = activos totales al comienzo del afio z.

A REV = cambios en los ingresos.

PPE = propiedad, plantas y equipos brutos.

i,t = indices de firma y afios, respectivamente.

Complementariamente, con el objetivo de reafirmar la robustez de los
resultados, los devengos discrecionales también se estimaron usando las variaciones de
seccion-cruzada del modelo modificado de Jones propuesto por Dechow, Sloan &
Sweeney (1995). La diferencia con el modelo de Jones (1991) se produce solamente al
ajustar el cambio en los ingresos por el cambio en las cuentas por cobrar. El modelo

queda como sigue:

TAC;y ( 1 ) N (A Rev;y — A Recl-t> N (PPEit ) N 3
TAit—l - TAit—1 *2 TAit—l a3 TAit—l it ( )

Donde,

TAC; TA; A REV; PPE; i,t = como se definié previamente

A REC = cambio en las cuentas por cobrar.

La magnitud de manipulacion de ganancias se midid a través del uso de

devengos discrecionales absolutos, enfocando el andlisis en la calidad de Ia
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informacion proporcionada por la firma més que en la direccion en la que se mueve la

manipulacion.

3.2.3 Modelo Empirico y Variables de Control

Considerando que el objetivo del andlisis es determinar la relacion entre el
control de propiedad de los fondos de pension, el control de propiedad del resto de los
inversionistas institucionales y la afiliacion a un grupo empresarial sobre el grado de
earnings management, se realizaron regresiones del valor absoluto de los devengos
discrecionales sobre las variables de interés y la incorporacion de variables de control
explicativas utilizadas en previos estudios empiricos. Los parametros se estimaron

utilizando minimo cuadrado ordinario de acuerdo al siguiente modelo:

+ B3 (Bus Group;;) + B4 (Size;) + Bs (Liab2a;;) 4)
+ Bs (Tobins'Q;;) + B7 (Big 4;) + Pg (ROA;) + &

La magnitud de la manipulacion de ganancias puede verse afectada por diversas
razones. En este estudio se incorporan varias variables de control que han sido
utilizadas en la literatura previa y que podrian tener efectos sobre el nivel de earnings
management presente en las firmas de la muestra. Chung, Firth & Kim (2005)
encuentran evidencia que los auditores Big 6 restringen la discrecion de los gerentes al
momento de elegir usar los devengos discrecionales para aumentar las ganancias. En
economias del este asiatico, también se documenta que los auditores del Big 6 ayudan
a reducir los problemas de agencia con mayor intensidad que los auditores que no
forman parte del Big 6. Con el objetivo de controlar por la calidad auditora dentro de
las firmas de la muestra, y en consideracion a las cuatro auditoras con mayor presencia
en chile conocidas como las “Big Four”, se incluye una variable dummy Big 4, que
toma el valor 1 para las compaiiias clientes de este grupo y 0 en caso contrario.

Asi también, debido al considerable incremento de empresas chilenas afiliadas
a un grupo empresarial, se analiza si estas firmas tienen mayores incentivos para

manipular ganancias. La informacion de afiliacion a un grupo empresarial fue
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levantada desde la ndmina de empresas que conforman los grupos empresariales puesta
a disposicion por la Superintendencia de Valores y Seguros. Con esta informacion se
construy6 una variable dummy grupo empresarial (Bus Group), la cual toma el valor 1
si una firma estd afiliada a un grupo empresarial identificado en la némina y 0 en caso
contrario. Estudios previos han evidenciado que accionistas controladores de
compafiias que forman parte de algiin grupo empresarial, cuentan con mas incentivos
y oportunidades para manipular contablemente las ganancias. Por ejemplo, Kim & Yi
(2006) revelan que a medida que el controlador aumenta su proporcion de control-
propiedad dentro de una firma que forma parte de un grupo de negocios, conduce
también a un incremento de la magnitud de los devengos discrecionales. Siguiendo la
misma linea, Beuselinck & Deloof (2012) encuentran resultados similares a lo
anteriormente sefialado; sin embargo, destacan que los grupos de negocios se ven
estratégicamente mas comprometidos en la manipulacion de ganancias que las
empresas individuales, en respuesta a los incentivos de impuestos.

El impacto del nivel de endeudamiento de la firma (Liab2a) sobre la
manipulacion de ganancias, también es relevante de incluir en el andlisis a fin de
visualizar con mayor claridad los incentivos de las decisiones contables de los gerentes.
Firmas con alto apalancamiento financiero podrian tener mayores incentivos a usar
devengos discrecionales para incrementar ganancias y no romper los covenants de
deuda o acuerdos de préstamos de bancos y acreedores. Sin embargo, por otro lado, las
compaiiias con altos niveles de deuda podrian verse fuertemente monitoreadas por
estos bancos y acreedores, reduciendo los incentivos de utilizar devengos
discrecionales positivos. Park & Shin (2004) documentan en su estudio una relacion
negativa y significativa entre el endeudamiento de las firmas y el uso de devengos
discrecionales.

La literatura previa se encuentra dividida respecto a los efectos del tamafio de
la compaiiia (Size) sobre la actividad de manipulacion de ganancias. Mientras un
cuerpo de investigacion ha evidenciado que grandes compafiias estan asociadas a
menores devengos discrecionales (Dechow & Dichev, 2002; Jian, Lee & Anandarajan,
2008), existe por otro lado un grupo de investigaciones que muestran que las grandes

compafiias tienen mayores incentivos y/o presion de incrementar las ganancias a través
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de los devengos discrecionales. Alves (2011) y Cheng et al. (2007) encuentran una
asociacion positiva entre las grandes firmas y los devengos discrecionales absolutos.
Finalmente, se incorporan las variables relacionadas al desempeio de la firma medidas
a través de Q’Tobin (Tobins’ Q) y los retornos sobre los activos (ROA). Los devengos
discrecionales estimados por medio del modelo de Jones (1991) estan positivamente
relacionados con el desempefio de las firmas, indicando que entidades con mayor nivel
de ganancias tiene un uso positivo de los devengos discrecionales y viceversa (Dechow

et al., 1995).
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IV. Resultados

Latabla 3 y 4 presentan los resultados de las regresiones estimadas por minimos
cuadrados ordinarios para la variable dependiente resultantes del modelo de Jones. Las
regresiones se estiman utilizando como principal variable de interés la participacion de
los fondos de pension en la propiedad de las firmas de la muestra (AFP Own), asi como
la presencia de al menos un director independiente elegido por las AFPs,
respectivamente. Adicionalmente, en cada una de las tablas se muestran otras tres
regresiones con una menor cantidad de variables de control a fin de observar el cambio
en las variables de interés ante la modificacion del modelo.

Los coeficientes Py 2 estimados para las variables asociadas a la participacion
de los fondos de pension e inversionistas institucionales sobre la estructura de
propiedad de las empresas chilenas, resultan significativos al 5 por ciento segun el
modelo establecido en las ecuacion 4. La relacion resultante en todas las regresiones
muestra una asociacion positiva entre la participacion de las AFPs y el uso de devengos
discrecionales. Pese a tener una orientacion de largo plazo, lo anterior es consistente
con el caracter de inversionista institucional minoritario de los fondos de pension, que
ante situaciones de inconformidad o bajo desempeiio de la administracion de la
compafiia, venderian su participacion de sus acciones en lugar de gastar recursos en
monitoreo que permitan mejorar el desempefio de la firma. Este resultado también
evidencia que los fondos de pension potencialmente estarian demandando una mayor
manipulacion contable de ganancias a través de los mecanismos de gobierno expuestos

3

en el trabajo de Edmands (2014), conocidos como “voice” and “exit”. Bajo estas
teorias, los fondos de pension presionarian a las compafiias a mostrar un buen
desempefio en el corto y mediano plazo, atin este desempefio venga de actividades de
earnings management. La misma relacion resulta de observar los resultados de la tabla
4, la cual permite inferir que en las entidades donde al menos existe un director
independiente elegido por las AFPs, el nivel de manipulacion de ganancias es mayor
en 1,2%, siendo este resultado mas potente en comparacion cuando los fondos de

pension solo participan en la propiedad de la firma, el resultado de B es significativo

al 1%.
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Tabla 3

Resultados Regresion OLS

Earnings Management and Pension Funds

(1) (2) (3) 4)
VARIABLES ADaj ADaj ADaj ADaj
AFP Own 0.071** 0.070** 0.070** 0.078**
(0.032) (0.032) (0.032) (0.032)
Inst Own -0.029** -0.030** -0.029** -0.029**
(0.013) (0.013) (0.014) (0.014)
Bus Group -0.004 -0.004 -0.004 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Size -0.005%** -0.005%** -0.004*** -0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Liab2a 0.023** 0.024** 0.023** 0.026%**
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
Tobins'Q 0.002 0.002 -0.003
(0.003) (0.003) (0.003)
Big 4 -0.002 -0.003
(0.006) (0.006)
ROA 0.001**
(0.000)
Constant 0.155%** 0.154%** 0.152%** 0.153%**
(0.031) (0.031) (0.031) (0.032)
Observations 950 950 950 950
R-squared 0.252 0.253 0.253 0.263
Firm FE YES YES YES YES
Industry-Year FE YES YES YES YES
Adj R-Squared 0.102 0.101 0.100 0.112

ADaj representa la magnitud de earnings management (Modelo Jones); AFP Own representa la

participacion de los fondos de pension en la propiedad de las firmas; Inst Own representa la participacion
del resto Inversionistas institucionales en la propiedad de las firmas; Bus Group representa la afiliacion de
una firma a un grupo empresarial; Size representa el tamafio de la firma; liab2a representa el ratio entre el
valor libro de todos los pasivos y el total de activos; Tobins’Q representa el desempefio de firma; Big 4 es
una variable dummy que toma valor 1 si el auditor es miembro de las Big 4 auditoras; ROA ganancias antes
de items extraordinarios sobre el rezago de los activos. Robust standard errors en paréntesis.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 4

Resultados Regresion OLS
Earnings Management and Pension Funds

(1) (2) (3) 4)
VARIABLES ADaj ADaj ADaj ADaj
Dir AFP 0.011%** 0.011%** 0.011%** 0.012%**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Inst Own -0.027* -0.027%** -0.027* -0.027*
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Bus Group -0.003 -0.004 -0.004 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Size -0.005%** -0.005%** -0.004*** -0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
liab2a 0.024%** 0.025%* 0.025%* 0.028%**
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
Tobins'Q 0.002 0.002 -0.003
(0.003) (0.003) (0.003)
Big 4 -0.001 -0.003
(0.006) (0.006)
ROA 0.001**
(0.000)
Constant 0.154%** 0.154%%** 0.152%%** 0.153%**
(0.030) (0.030) (0.031) (0.031)
Observations 950 950 950 950
R-squared 0.252 0.253 0.253 0.263
Firm FE YES YES YES YES
Industry-Year FE YES YES YES YES
Adj R-Squared 0.102 0.102 0.101 0.112

ADaj representa la magnitud de earnings management (Modelo Jones); Dir AFP representa la
participacion de los fondos de pension a través de un director electo en la firma; Inst Own representa la
participacion del resto Inversionistas institucionales en la propiedad de las firmas; Bus Group representa la
afiliacion de una firma a un grupo empresarial; Size representa el tamaiio de la firma; liab2a representa el
ratio entre el valor libro de todos los pasivos y el total de activos; Tobins’Q representa el desempefio de
firma; Big 4 es una variable dummy que toma valor 1 si el auditor es miembro de las Big 4 auditoras; ROA
ganancias antes de items extraordinarios sobre el rezago de los activos. Robust standard errors en paréntesis.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Respecto a la participacion del resto de los inversionistas institucionales sobre

las sociedades, se evidencia una relacion negativa con la actividad de manipulacion de

ganancias, significativa a un 5% segtn tabla 3 y en 10% cuando hay al menos un

director independiente electo por los fondos de pension. Este resultado es consistente
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con la hipotesis de monitoreo eficiente en que la administracion se ve limitada en las
decisiones de discrecionalidad contable ante la presencia de institucionales en
propiedad de la firma, y que confirma lo evidenciado en investigaciones previas por
Chung et al. (2002) y Koh (2003), permitiendo mejorar la calidad de los reportes
financieros para la toma de decisiones de los inversionistas. A diferencia de lo sefialado
anteriormente para los fondos de pension, estos inversionistas institucionales podrian
estar potencialmente utilizando los mecanismos de “voz” y “salida” para gobernar y
controlar eficientemente las acciones de los administradores de la firma, a fin de reducir
las practicas de manipulacion contable de ganancias y obtener informacion mas
confiable.

En contraste a los resultados mostrados por Kim & Yi (2006), los resultados
estimados para la variable grupo empresarial en todos los modelos resulta
negativamente relacionada a la magnitud de los devengos discrecionales, sugiriendo
que las empresas afiliadas a un grupo empresarial presentan un menor nivel de
manipulacion de ganancias. Lo anterior podria estar explicado debido a que empresas
que forman un grupo empresarial estarian siendo potencialmente mas eficientes al
momento de asignar capital o transferir recursos internamente desde una compaiiia con
buen desempefio a una con pobre desempefio. Pese a lo anterior, los resultados de las
regresiones no pueden ser corroborados debido a que son estadisticamente no
significativos.

Los coeficientes estimados reportados para las restantes variables de control
incluidas en los modelos, muestran que las grandes empresas chilenas (Size) estan
asociadas significativamente a menores devengos discrecionales absolutos, siendo
consistente con los resultados expuestos por Jiang, Lee & Anandarajan (2008) quienes
sefialan que las empresas de mayor tamafio estan sujetas al escrutinio de inversionistas
y analistas financieros debido a su mayor capitalizaciéon de mercado y repercusion en
el mercado accionario, por ende son menos probables de manipular sus ganancias
debido al costo politico que les puede generar una alerta de esta practica. Para el caso
de las empresas que presentan altos niveles de endeudamiento (Liab2a), se encuentra
una relacidon positiva y significativa al 1% en las principales regresiones (4). Este

descubrimiento confirma que las empresas con un alto apalancamiento utilizan los
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devengos discrecionales para manipular sus ganancias y de este modo no romper los
covenants de deuda y/o los acuerdos de préstamos con las instituciones bancarias y
acreedores. Respecto a la relacion existente ante la presencia de las grandes auditoras,
si bien se reporta principalmente una relacion negativa entre las Big 4 y la actividad de
earnings management que permitiria inferir que las empresas auditadas por algun
miembro del Big 4 incurren menos en el uso de devengos discrecionales, el coeficiente
resulta estadisticamente no significativo. De las variables incorporadas como medida
de desempefio de las firmas, s6lo ROA resultd positiva y significativamente
relacionada con la magnitud de los devengos discrecionales, sugiriendo que el
desempefio podria influenciar en algun grado la actividad de manipulacién de
ganancias.

Como se indicod en parrafos precedentes, adicionalmente en la seccidon anexos
se muestran las tablas 5 y 6 que resultan de estimar las mismas regresiones pero
utilizando como variable dependiente los devengos discrecionales absolutos resultantes
de las estimaciones del modelo modificado de Jones propuesto por Dechow, Sloan &
Sweeny (1995). A través de estas regresiones se busca ratificar los resultados del
modelo propuesto respecto a medir la relacion entre el rol de monitoreo de los fondos
de pension y la magnitud de la manipulacion contable de ganancias. El modelo se ajusta

como sigue:

+ B3 (Bus Group;;) + B. (Size;:) + Bs (Liab2a;;) (5)
+ B (Tobins'Q;;) + B (Big 4it) + fg (ROA;) + &;¢

Los resultados reportados en las tablas 5y 6 en la seccion de anexos, muestran
las estimaciones del modelo para la ecuacion 5. Al igual que en el modelo asociado a
la ecuacion 4 se utilizd6 como variable de interés la participacion de los fondos de
pension en la propiedad de las firmas (AFP Own), y la variable dummy que representa
la existencia de al menos un miembro del directorio elegido por los fondos de pension
(Dir AFP). Los resultados obtenidos son consistentes con los obtenidos de utilizar los
devengos discrecionales absolutos del modelo de Jones. En este sentido, segin lo

evidenciado por el modelo principal (4) se sugiere que las firmas que mantienen en su

21



directorio al menos un miembro electo por los fondos de pension y/o mantienen en su
estructura de propiedad participacion de los fondos de pension, tienen potencialmente
mayores probabilidades de manipular contablemente sus ganancias. Las estimaciones
son positivas y significativas al 5% para ambas variables de interés al utilizar los
devengos discrecionales absolutos obtenidos del modelo modificado de Jones,
respectivamente. Lo anterior, permite confirmar que los fondos de pension utilizan los
mecanismos de gobierno corporativo conocidos como “voice” y “exit” para demandar
por actividades de earnings management, y posiblemente buscar rendimientos de corto
y mediano plazo, aun siendo inversionistas con orientacion al largo plazo. Respecto a
los resultados de las variables de control incluidas en el modelo, se puede observar que

las estimaciones se mantienen si mayores variaciones.

V. Conclusion

En este estudio utilizamos la metodologia propuesta por Jones (1991) para
estimar los devengos discrecionales como proxy de actividad de manipulacion contable
de ganancias a fin de examinar su relacion respecto al efecto de monitoreo que ejercen
los fondos de pension, a través de la participacion en la propiedad, sobre una muestra
de empresas chilenas no financieras listadas en bolsa durante el periodo 2004-2015.
Los resultados estimados muestran una relacion positiva y significativa entre la
participacion de las AFP en la propiedad y la magnitud de los devengos discrecionales
(earnings management), asi como también con los directores independientes electos
por estas instituciones. Este descubrimiento evidencia que los fondos de pension
potencialmente estarian demando earnings management a través de los mecanismos de
gobierno expuestos en el trabajo de Edmands (2014), donde podrian estar incidiendo
directamente sobre cambios estratégicos de la firma o votando en contra de ciertos
directores mediante el mecanismo conocido como “voice” o presionando a través de la
venta de las acciones de la compaiiia si no hay conformidad con los admnistradores de
la empresa, mecanismo de gobierno conocido como “exit”. De esto se desprende que

las administradoras de fondos de pension influenciarian a las compaifiias a mostrar un

22



buen desempefio en el corto y mediano plazo, aun este desempefio venga de actividades
de earnings management. Contrario a los resultados descubiertos para las AFP, la
relacion descubierta entre la participacion del resto de inversionistas institucionales en
la propiedad de las compaiiias y la magnitud de manipulacion de ganancias resulto
negativa y significativa, siendo consistente con la hipotesis de monitoreo eficiente, la
cual implica que la administracion se ve limitada en el uso de discrecionalidad contable
ante el ejercicio eficiente de monitoreo de los institucionales participes en propiedad
de la firma, resultados similares a los expuestos por Chung et al. (2002).

Respecto a las variables de control se encontrd que el tamafio (Size) tiene
relacién negativa y significativa, mientras que leverage (Liab2a) tiene relacion positiva
y significativa con la magnitud de los devengos discrecionales afectando de este modo
la calidad de la informacion contable. Claramente los resultados encontrados en este
estudio revelan la necesidad de contar con mecanismos de gobierno corporativo que
permitan mejorar el monitoreo sobre la actividad de manipulacién de ganancias de las
empresas chilenas listadas en bolsa, especialmente sobre aquellas instituciones que

mantienen recursos provenientes del sistema de prevision social de los chilenos.
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VII. Anexos

Tabla 1 a continuacion resume la definicidon de las variables utilizadas para explicar la

relacion entre la participacion de los fondos de pension en la propiedad de las firmas

de la muestra y la magnitud de manipulacion contable de ganancias.

Variables

Definicion

Variables Dependientes

Devengos discrecionales absolutos segin modelo Jones, proxy

Adaji para earnings management de la firma i en el periodo t.
Devengos discrecionales absolutos segiin modelo modificado de
Adaj — Mod;; | Jones, proxy para earnings management de la firma i en el

periodo t.

Variables Independientes

Propiedad de los fondos de pension medida por el porcentaje de

AFP Owny acciones de la firma i en el periodo t en poder de cada fondo.
Dir AFP: Yariable dummy que'toma e} valor l.si los fondos de pensic')g
i tienen al menos un director independiente electo en la firma i
para el periodo t.
Propiedad de los inversionistas institucionales medida por el
Inst Own,, porcentaje de acciones de la firma i en el periodo t mantenida

por cada inversionista.

Bus Group;;

Variable dummy que toma el valor 1 si la firma esta afiliada a
un grupo empresarial.

Sizej; Logaritmo natural del valor libro del total de activos.
Liab2a;; Ratio total pasivo sobre activos totales.
Tobins'Qy, Ratio del valor de mercado de los activos sobre el costo de
reemplazo de los activos.
Big 4, Variable dummy que toma e.1 valor 1 si el auditor es un Big 4 de
i la firma, y 0 en caso contrario.
ROA;; Retornos sobre el total de activos rezagados.
Eit Error residual para la firma i en el periodo t.
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Tabla 5

Resultados Regresion OLS

Earnings Management and Pension Funds

(D 2) 3) 4
VARIABLES ADaj-Mod ADaj-Mod ADaj-Mod  ADaj-Mod
AFP Own 0.048* 0.048* 0.048* 0.054**
(0.028) (0.028) (0.028) (0.028)
Inst Own -0.030** -0.031** -0.031** -0.031**
(0.013) (0.013) (0.014) (0.014)
Bus Group -0.004 -0.004 -0.004 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Size -0.004%**  -0.004%**  -0.004***  -0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Liab2a 0.030%** 0.031*** 0.03]*** 0.033 %%
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
Tobins'Q 0.002 0.002 -0.003
(0.002) (0.002) (0.003)
Big 4 0.000 -0.000
(0.006) (0.006)
ROA 0.001*
(0.000)
Constant 0.148*** 0.148%*** 0.148*** 0.149%***
(0.029) (0.029) (0.029) (0.029)
Observations 950 950 950 950
R-squared 0.259 0.259 0.259 0.267
Firm FE YES YES YES YES
Industry-Year FE YES YES YES YES
Adj R-Squared 0.109 0.109 0.108 0.116

ADaj-Mod representa la magnitud de earnings management (Modelo Modificado Jones); AFP Own
representa la participacion de los fondos de pension en la propiedad de las firmas; Inst Own representa la
participacion del resto Inversionistas institucionales en la propiedad de las firmas; Bus Group representa la
afiliacion de una firma a un grupo empresarial; Size representa el tamaflo de la firma; liab2a representa el
ratio entre el valor libro de todos los pasivos y el total de activos; Tobins’Q representa el desempefio de
firma; Big 4 es una variable dummy que toma valor 1 si el auditor es miembro de las Big 4 auditoras; ROA
ganancias antes de items extraordinarios sobre el rezago de los activos. Robust standard errors en paréntesis.

#x% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 6
Resultados Regresion OLS
Earnings Management and Pension Funds

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES ADaj-Mod  ADaj-Mod  ADaj-Mod  ADaj-Mod
Dir AFP 0.009** 0.009%** 0.009** 0.010%**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Inst Own -0.029%** -0.030%** -0.030%** -0.030%**
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)
Bus Group -0.004 -0.004 -0.004 -0.006
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Size -0.004*** -0.005%** -0.005%** -0.005%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
liab2a 0.03]%** 0.0327%%** 0.032%%** 0.035%%**
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
Tobins'Q 0.002 0.002 -0.002
(0.002) (0.002) (0.003)
Big 4 0.001 -0.000
(0.006) (0.006)
ROA 0.001*
(0.000)
Constant 0.15]*** 0.150%** 0.15]%** 0.152%%*
(0.029) (0.029) (0.029) (0.029)
Observations 950 950 950 950
R-squared 0.260 0.260 0.260 0.268
Firm FE YES YES YES YES
Industry-Year FE YES YES YES YES
Adj R-Squared 0.111 0.110 0.109 0.117

ADaj-Mod representa la magnitud de earnings management (Modelo Modificado Jones); Dir AFP
representa la participacion de los fondos de pension a través de un director electo en la firma; Inst Own
representa la participacion del resto Inversionistas institucionales en la propiedad de las firmas; Bus Group
representa la afiliacion de una firma a un grupo empresarial; Size representa el tamafio de la firma; liab2a
representa el ratio entre el valor libro de todos los pasivos y el total de activos; Tobins’Q representa el
desempeiio de firma; Big 4 es una variable dummy que toma valor 1 si el auditor es miembro de las Big 4
auditoras; ROA ganancias antes de items extraordinarios sobre el rezago de los activos. Robust standard
errors en paréntesis.

w55 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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