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RESUMEN 

 

Desde hace dos décadas, varias organizaciones de renombre internacional se han 

visto involucradas en fraudes financieros, lo que ha perjudicado su imagen y ha dejado en 

evidencia posibles deficiencias de supervisión por parte del equipo de auditoría interna. 

Asimismo, estos actos reflejan la falta de ética en la toma de decisiones por parte de los 

directivos.  

El presente trabajo de investigación tiene como principal objetivo analizar los 

modelos que ayudan a medir la discrecionalidad directiva en las empresas corporativas. En 

tal sentido, se ha planteado la siguiente interrogante: ¿cómo se puede medir la 

discrecionalidad directiva en las empresas corporativas? Para resolver esta interrogante, se 

ha revisado diversos estudios relacionados al respecto. 

Asimismo, se han definido algunos conceptos desarrollados por diversos autores 

relacionados con la discrecionalidad directiva y el problema de agencia. Así, en este trabajo 

se han revisado diversas posturas de investigadores sobre los modelos que miden las 

prácticas discrecionales y, de igual forma, se han revisado los resultados de estudios 

empíricos con el propósito de analizar la efectividad en la medición de la discrecionalidad 

directiva. 

Tomando en cuenta los modelos usados por los autores para la aplicación de sus 

muestras, se puede concluir que el método más común para medir la discrecionalidad y 

minimizar el riesgo de manipulación de resultados son los ajustes por devengo. Si bien 

existen varios modelos de medición, muchos autores coinciden en que uno de los más 

utilizados es el modelo de Jones; por ello, en esta investigación, se analiza tanto la versión 

original como la versión modificada. 

  

Palabras clave: Discrecionalidad directiva, Gestión de ingresos, Gobierno corporativo, 

Ajustes por devengo, Problemas de agencia. 
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ABSTRACT 

 

Over the past two decades, several internationally renowned organizations have been 

involved in financial fraud, damaging their image and exposing potential oversight 

deficiencies by the internal audit team. Likewise, these acts reflect the lack of ethics in 

decision-making by managers. 

The main objective of this research work is to analyze the models that help to 

measure managerial discretion in corporate companies. In this sense, the following question 

has been raised: how can managerial discretion be measured in corporate companies? To 

resolve this question, various related studies have been reviewed in this regard. 

Likewise, some concepts developed by various authors related to managerial 

discretion and the agency problem have been defined. Thus, in this work, various positions 

of researchers on the models that measure discretionary practices have been reviewed and, 

in the same way, the results of empirical studies have been reviewed with the purpose of 

analyzing the effectiveness in the measurement of managerial discretion. 

Taking into account the models used by the authors for the application of their 

samples, it can be concluded that the most common method to measure discretion and 

minimize the risk of manipulation of results are accrual adjustments. Although there are 

several measurement models, many authors agree that one of the most used is the Jones 

model; Therefore, in this research, both the original version and the modified version are 

analyzed. 

   

Keywords: Executive discretion, Income management, Corporate governance, Accrual 

adjustments, Agency problems. 
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1 INTRODUCCIÓN 

 

Desde hace dos décadas, existen antecedentes relacionados con la discrecionalidad 

directiva, lo cual ha generado un impacto negativo en las empresas; es decir, esta práctica ha 

afectado su transparencia, ética, valor capital y valores organizacionales. Asimismo, esto se 

ha evidenciado en escandalosos casos donde se han cometido actos de discrecionalidad 

directiva como los de Enron, WorldCom, Xerox o Merck. En todos estos casos, la gerencia 

ha ejecutado prácticas orientadas a manipular la información contable para beneficio propio 

y a espaldas de los accionistas. Esto ha puesto en evidencia la falta de supervisión por parte 

del directorio, por lo que se califica como un tipo de problema de agencia (Martínez-Ferrero, 

Prado-Lorenzo & Fernandez-Fernandez, 2013).  

A partir de lo señalado en el párrafo anterior, cuando hacemos referencia al problema 

de agencia, Castillo y San Martín (2008) mencionan que esto se ve reflejado en los conflictos 

que existen entre los accionistas y los directivos, debido a que ambas partes tienden a tener 

diferentes intereses y motivaciones. Por un lado, los accionistas desean maximizar la utilidad 

de la organización, mientras que los directivos velan por sus propios intereses. Al respecto, 

los autores dejan en claro que las discrepancias ocurren porque los comportamientos 

inapropiados por parte de la gerencia van en detrimento del patrimonio de la empresa, por 

ejemplo, realizar inversiones de manera desproporcionada o plantear políticas contables 

inadecuadas.  

Del mismo modo, Martínez-Ferrero et al. (2013) definen el problema de agencia 

como una práctica oportunista de parte de la gerencia, en la que los directivos ocultan 

información real para conseguir un beneficio propio. Por ejemplo, los incentivos brindados 

por los accionistas son mecanismos de motivación en compensación a posibles resultados 

contables que se puedan dar y que, por lógica, se espera que sean los deseados por estos.  

Desde este enfoque, surge lo que se conoce como la gestión de resultados, en la que 

los directivos tienen el poder de decidir qué política contable seguir para lograr un objetivo 

específico. En este contexto, pueden darse situaciones en las que los resultados contables 

son transmitidos no necesariamente con información fidedigna. Como se puede inferir, los 

directivos tienen un abanico de posibilidades a nivel contable para poder ejercer actos de 

discrecionalidad mediante las elecciones de métodos contables que están permitidas por el 



2 

 

marco legal, con el único objetivo de obtener un beneficio propio. Asimismo, pueden 

emplear su propio juicio discrecional para influir en la percepción de los inversores de la 

empresa (Castillo & San Martín, 2008).  

De igual manera, otros autores mencionan que esta alteración de los resultados 

contables se realiza para engañar a las partes interesadas dentro de la organización, como es 

el caso de los accionistas. Para ello, se argumenta que esto surge a raíz de un conflicto de 

intereses, además de estar influyendo en los resultados contractuales (Leuz, Nanda & 

Wysocki, 2003). 

Es por eso que la discrecionalidad directiva, el problema de agencia y la gestión de 

resultados-earning management no son temas que pasan desapercibidos, ya que son 

problemas que siempre han existido en las empresas. Son riesgos inherentes a las 

corporaciones debido a los conflictos de intereses a nivel directivo que pueden verse 

afectados por actos de manipulación contable. Sin embargo, lo que ha influido, para que el 

problema sea alarmante en las corporaciones, es que grandes empresas del mercado se hayan 

visto involucradas en problemas de manipulación de resultados. Es por ello que las 

corporaciones están en la búsqueda de mecanismos que puedan detectar estas malas prácticas 

en las que incurre su propia gerencia, a través de una gestión responsable y supervisada en 

conjunto, con la finalidad de que no afecte el valor patrimonial de los accionistas.  

En la literatura que aborda los problemas mencionados en el párrafo anterior, se 

señala algunos métodos que ayudan a medir dichas prácticas discrecionales, como los ajustes 

por devengo (Castillo & San Martín, 2008). El devengo en el ámbito de la contabilidad es 

importante, ya que contribuye a mejorar la información contable que está sujeta a cierta 

periodicidad; sin embargo, también cabe la posibilidad de que sea una herramienta utilizada 

por los directivos para desvirtuar las cifras contables en su beneficio, debido a su menor 

costo y flexibilidad. Existen varios modelos que derivan de los ajustes por devengo. Unos 

presentan mayor efectividad que otros, lo que será objeto de estudio en esta investigación.  

Además, Bedard y Johnstone (2004) plantean otro método para medir la 

discrecionalidad basado en un esquema de tarifa de precios y horas de planificación por el 

equipo auditor. En este método, se estima que, a mayores horas de planificación, mayor 

riesgo de manipulación de ganancias y existe un riesgo corporativo. Asimismo, un mayor 
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precio de tarifa es un indicador de la existencia de debilidades dentro de la empresa, que 

tienen que ver con la gestión de resultados por parte de la gerencia. 

Del mismo modo, un mecanismo relevante para la prevención de estos actos 

discrecionales es la buena gobernanza o el buen gobierno corporativo, que es un conjunto de 

principios y normas a seguir por los accionistas, directivos y gerentes para el buen 

funcionamiento de la empresa. Sin embargo, no siempre es así, ya que existen mecanismos 

mal establecidos que están relacionados con la gestión de resultados, debido a las 

deficiencias en la estructura de la organización, como la independencia de la gerencia y el 

personal que conforma el comité de auditoría (Klein, 2002). 

Del mismo modo, otros autores como Saona, Muro y Alvarado (2020) definen al 

gobierno corporativo como el conjunto de sistemas que determinan adecuadamente el 

funcionamiento de la empresa para las partes interesadas. En consecuencia, la efectividad de 

estos sistemas limita el acto oportunista de los gerentes para cometer discrecionalidad; sin 

embargo, como los sistemas no siempre son efectivos, los gerentes pueden tomar acciones 

discrecionales siguiendo sus propios intereses, haciendo uso de algunos mecanismos para 

administrar las ganancias. 

Es fundamental abordar estos temas porque ayudan a que las futuras empresas tomen 

conciencia a partir de hechos similares suscitados en el pasado. Además, contribuye a que 

las empresas consideren importante contar con un mejor equipo gerencial que vaya en línea 

con los objetivos de la empresa para evitar posibles actos malintencionados que perjudiquen 

a la organización. Asimismo, el tratamiento de esta temática provee herramientas de ayuda 

para medir posibles actos discrecionales y no vean su patrimonio afectado.  

En tal sentido, resulta relevante incluir algunos estudios sobre la gestión de 

resultados-   earnings management-, definido por los autores como cualquier práctica que se 

lleva a cabo intencionalmente con fines oportunistas para aparentar cifras que difieren de la 

realidad de las compañías (García, Gill de Albornoz & Gisbert, 2005).  

Estos mismos autores Consideran que la teoría de agencias tiene como punto de 

partida la generación de los mecanismos contractuales y de la relación que existe entre los 

accionistas y los gerentes. Los indicios encontrados han motivado a muchos investigadores 

a profundizar sus estudios sobre la conducta de los directivos, pues estos utilizan la parte 

discrecional de los procesos administrativos como una zona gris o vacío en la norma contable 
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para llevar a cabo la elaboración de los informes de contabilidad con resultados que 

favorecen intereses particulares en perjuicio de los inversionistas y accionistas. 

Como es de esperar, los dueños delegan funciones a los directivos con la finalidad 

de que estos velen por los intereses de la empresa; en consecuencia, estos adquieren poder 

sobre las decisiones importantes de inversión y manejo de sus bienes para la generación de 

valor. Sin embargo, en algunas oportunidades, estas decisiones no están alineadas con los 

intereses de la empresa, sino con sus beneficios individuales.  

Por otro lado, Apellániz (1991) resalta el desempeño de la disciplina contable para 

la medición y el control, dado que los resultados que se presenta en los estados financieros 

conducen a tomar decisiones importantes que exponen los efectos financieros de las 

empresas y propician la renegociación de contratos o toma de medidas anticipadas para 

proteger sus intereses frente a las condiciones del mercado. En consecuencia, considera que 

las prácticas llevadas a cabo dentro de los principios de contabilidad deben ser restringidas 

al concepto de earnings management. No obstante, otros autores consideran que se trata de 

cualquier práctica que se lleva a cabo de manera intencional con fines oportunistas. Señalan, 

además, que excluir las prácticas llevadas a cabo dentro de los principios contables podría 

generar confusiones debido a la dificultad para distinguir cuáles cumplen o no con los 

principios de contabilidad (García et al., 2005). 

En ambos casos, el objetivo principal es generar riqueza. Por un lado, los propietarios 

esperan que la empresa genere valor y que, al cierre del ejercicio, se materialice en 

dividendos para los accionistas. En cambio, los directivos buscan generar mayores 

incentivos por el logro de resultados. Esto puede llevarlos a incurrir en prácticas de 

manipulación de ingresos sin considerar las consecuencias negativas que podrían tener para 

la empresa.  

Sobre lo antes mencionado, Healy (1996) indica que las normas de contabilidad 

generalmente aceptadas (GAAP) brindan a la administración la libertad de usar su criterio 

en el ejercicio de sus funciones, principalmente, en los ajustes contables; el fin específico de 

esta práctica es mejorar el rendimiento de las empresas. Sin embargo, también se deja abierta 

la posibilidad de que los ajustes discrecionales puedan ser ejercidos con fines oportunistas. 

Por lo antes expuesto, podemos reconocer que hay coincidencias respecto al mal uso 

de la discrecionalidad por parte de los directivos; por ello, es importante la investigación en 
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este campo para contribuir con material para futuras investigaciones. Asimismo, es relevante 

porque en el mercado latinoamericano este tema aún no ha tenido mayor avance. En ese 

sentido, una de las limitantes para su estudio es no contar con información actualizada por 

cada región (Montoya, 2018). 

Sin embargo, debemos indicar que existen algunos estudios que señalan que las 

prácticas mal intencionadas no se deberían considerar dentro de earnings management, lo 

que genera cierta controversia. Ahmed (2017) incluye estas prácticas como parte de la 

contabilidad creativa al igual que Amat y Oliveras (2004). En cambio, otros autores 

mencionan que los actos de manipulación también pueden ser conocidos como maquillaje 

contable o window dressing en referencia a las prácticas de manipulación de resultados 

(García et al., 2005).  

A partir de estos antecedentes, surge la preocupación de los empresarios por 

encontrar medidas para mitigar el riesgo de manipulación de los resultados, como contar con 

órganos de control interno y contratar firmas de auditores externos. Al respecto, García y 

Conesa (2004), en sus estudios realizados a empresas del medio español, concluyen que, al 

menos para muestras de este medio, contar con auditores de calidad no necesariamente tiene 

efectos positivos en la reducción del riesgo de manipulación en comparación con otros 

mercados como Reino Unido o el Belga donde sí se han podido demostrar resultados 

favorables. 

Otros estudios como los de Bergstresser y Philippon (2006) concuerdan que otra 

forma de reducir estas malas prácticas es contar con un buen gobierno corporativo. En efecto, 

en sus investigaciones previas, dejan en evidencia que las malas prácticas se encuentran con 

frecuencia en empresas corporativas que no cuentan con un buen plan de gobierno 

corporativo. 

Por ello, las malas prácticas de los gobiernos corporativos se deben considerar como 

tema de estudio en futuras investigaciones. En esta investigación, nuestro propósito es 

analizar estudios sobre la discrecionalidad directiva en las empresas corporativas para luego 

responder a la siguiente pregunta: ¿cómo se puede medir la discrecionalidad directiva en las 

empresas corporativas? 

Existen profusos estudios en la literatura previa que son de gran apoyo para dar 

respuesta a la interrogante planteada sobre la discrecionalidad directiva. Desde 1985, se han 
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venido desarrollando modelos para medir la discrecionalidad directiva; uno de los primeros 

es el modelo de Healy (1985); posteriormente, se plantea el modelo de DeAngelo (1986). A 

continuación, se presentan los principales modelos que se han desarrollado en la última 

década del siglo XX: Modelo de la industria (1996); Modelo de Jones (1991); Modelo de 

Cohan (1992); Modelo de Boynton, Dobbins y Plesko (1992); Modelo de DeAngelo 

Modificado (1994); Modelo de Jones Modificado (1995); Modelo de Kang y 

Sivaramakrishnan (1995); Modelo del CFO (1996); Modelo de Peasnell, Pope y Youg 

(1998); Modelo de McCulloch (1998); Modelo del proceso contable (1999).  

Uno de los modelos más conocidos en los documentos encontrados es el Modelo de 

Jones (1991). Se podría señalar que este ha servido como base para que otros investigadores 

propongan mejoras en cuanto a los modelos de ajuste posteriormente desarrollados; sin 

embrago, se pueden encontrar algunos puntos en los que los investigadores posteriores 

discrepan al respecto, ya que los modelos desarrollados no necesariamente aplican para todas 

las muestras, detalles que profundizamos en el desarrollo de este trabajo. 

Los estudios sobre este tema sin duda generan interrogantes que tal vez no 

alcanzaremos a resolver, pero esperamos que lo presentado sea de utilidad para futuras 

investigaciones. Considerando que el tema de investigación es la discrecionalidad directiva 

en las empresas corporativas, lo que se busca es dar a conocer de qué forma se puede medir 

la manipulación de resultados. Para ello, se analizará los modelos existentes con la finalidad 

de poder determinar cuáles son los que ofrecen una mejor estimación de la parte discrecional 

de la no discrecional. 

Como se señaló al principio, varias empresas de renombre internacional se han visto 

envueltas en escándalos de manipulación contable, lo que ha dejado en evidencia la falta de 

supervisión de parte de los accionistas y la falta de ética que existe en el marco de la gestión 

de resultados. Dadas las circunstancias, se inlcuyen posturas de diferentes autores que, de 

acuerdo a sus investigaciones, darán respuesta al tema y contribuirán a profundizar en los 

estudios que ayudan a medir la discrecionalidad directiva en empresas corporativas. 

Tales posturas son analizadas de acuerdo a la recopilación del material seleccionado de 

profesionales conocedores de temas que tienen que ver con los problemas de agencia y de 

políticas contables, de acuerdo a la regulación de la región a la que pertenecen. Todo esto se 

realizará sin perder de vista el objetivo de este trabajo de investigación. 
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Es relevante desarrollar investigaciones sobre estos temas no solo por lo significativo 

que puede resultar para un mejor control del rendimiento de la empresa y una adecuada 

gestión de sus activos, sino para enriquecer el contenido académico que pueda aportar a la 

sociedad. Según Montoya (2018), en Latinoamérica, el desarrollo del tema es incipiente, por 

lo que esta contribución puede ser de mucha utilidad para un mejor entendimiento de las 

consecuencias negativas a corto y largo plazo que podrían ocasionar a las empresas las malas 

prácticas en la administración de sus ingresos. 

El objetivo del trabajo es poder determinar qué modelos y mecanismos ayudan a 

medir la discrecionalidad directiva en las empresas corporativas mediante el estudio de los 

modelos de ajustes por devengos estipulados en la literatura revisada. Asimismo, se busca 

ver el resultado por cada modelo e identificar el que tenga una mejor aproximación en los 

resultados de medición. Por ello, se han planteado los siguientes objetivos específicos: 

describir los elementos que forman parte de la gestión de resultados; estudiar a detalle cada 

modelo; mostrar los resultados de trabajos empíricos previos y resaltar la posición de los 

autores respecto a los modelos utilizados. 

Es importante abordar temas sobre la discrecionalidad directiva y manipulación de 

resultados para contribuir con material que ayude a tomar medidas preventivas a futuro, 

considerando que se cuenta con varios artículos que hacen referencia a esta problemática. 

Sin embargo, en Latinoamérica, la información es aún escasa. Cabe destacar que cada uno 

de los artículos consultados suman a este estudio y pueden ser utilizados como material de 

apoyo para profundizar en los temas, como los modelos de ajustes por devengo, el gobierno 

corporativo, la gestión de resultados, el problema de agencia, etc., que resultan de 

importancia para el desarrollo de la investigación. 

El presente trabajo de investigación se sostiene en el conocimiento de profesionales 

que han desarrollado estos temas. Hemos revisado sus investigaciones para analizar los 

puntos de vista respecto al tema de estudio y dar respuesta a nuestra interrogante planteada.   

Por su naturaleza, esta es una investigación cualitativa, ya que realizamos nuestro 

análisis sobre la discrecionalidad directiva partiendo del punto de vista de otros autores. 

Interpretamos sus procesos y resultados obtenidos, de acuerdo al aporte de los distintos 

modelos de medición documentados en la literatura previa.  
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2 DESARROLLO  

 

Como se ha señalado en la parte introductoria de este trabajo, a continuación, 

explicamos algunos conceptos relevantes para la investigación como Gestión de resultados, 

discrecionalidad directiva, ajustes por devengo y gobierno corporativo.  

 

2.1 Discrecionalidad directiva 

 

Una de las dificultades que se manifiestan en las empresas tiene que ver con las 

personas que la administran. Es decir, los intereses de los directivos pueden tener 

consecuencias positivas o negativas en cuanto a la generación de utilidades para los 

accionistas. 

Los reglamentos administrativos de las empresas tienen normas de estricto 

cumplimiento; sin embargo, existen excepciones a la norma general conocidas como 

discrecionalidad directiva. La definición básica de este término es otorgar cierto margen de 

libertad en la toma de decisiones. Por ello, se puede ver que las normas no siempre 

imponen acciones concretas, sino que dejan un espacio en el que los directivos pueden tomar 

decisiones haciendo uso de su propio criterio. Asimismo, estas facultades, sumadas a las 

ventajas informativas con las que cuentan los directivos, contribuyen a que exista el riesgo 

de un posible mal uso de información contable, por parte de la gerencia, con la finalidad de 

obtener beneficios personales (Jara Bertín, 2013). 

Otros autores, como Perotti y Windisch (2017), hacen un análisis de la relación entre 

la discreción gerencial y la eficiencia informativa, en el que señalan que los principios 

contables brindan a los gerentes suficiente poder de decisión para el ejercicio de sus 

funciones a través de políticas contables de su elección. En consecuencia, estas facultades 

deberían permitir a los gerentes transmitir información que contribuya a un mejor 

rendimiento de la empresa; sin embargo, el manejo de la información contable también 

puede ser utilizada para ocultar la verdadera situación económica de la empresa.  

Las malas prácticas llevadas a cabo de manera oportunista, según Castillo y San 

Martín  (2008), tienen que ver con la discrecionalidad directiva, pues los directivos hacen 
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uso de su criterio para incurrir en prácticas fraudulentas en perjuicio de los accionistas e 

inversionistas, sin considerar los daños que puedan ocasionar al patrimonio de la compañía.  

Otros autores consideran que, pese a la existencia de muchos estudios sobre la 

discrecionalidad directiva, los investigadores han experimentado dificultades al momento de 

identificar si los procesos se han desarrollado de acuerdo a la norma, ya que estas facultades 

están dentro de sus competencias; por lo tanto, no son observables (García et al., 2005). 

 

2.2 Gestión de resultados 

 

Como hemos adelantado en líneas anteriores, para efectos de este documento, 

limitamos la definición a la manipulación de resultados - earnings managment- siguiendo 

a García et al. (2005). Estos autores definen este término como las prácticas mal 

intencionadas que se llevan a cabo de manera oportunista por parte de la 

dirección para aparentar cifras que difieren de la realidad de la empresa. Del mismo modo, 

Jara (2013) menciona que una de las formas de manipulación contable es la gestión de 

resultados entendida como alteración de resultados.  

El proceso administrativo de las empresas comprende factores esenciales en la 

generación de valor para los accionistas con un adecuado uso de la parte discrecional. Esta 

labor, por lo general, recae sobre la dirección, ya que la información que tienen sobre la 

empresa les da mayor ventaja respecto a otros órganos de la empresa. Sin embargo, los 

intereses entre accionistas y directivos no necesariamente son los mismos, puesto que, los 

directivos podrían hacer usos de estas ventajas para su propio beneficio.   

Por su parte, García et al. (2005) consideran que la gestión de resultados 

o earnings managment ocurre cuando los directivos utilizan su criterio de manera 

discrecional en la elaboración de los estados financieros, con la finalidad de influir en la 

percepción de los inversionistas sobre el resultado de las empresas o para alcanzar objetivos 

deseados. En esta misma línea, Apellániz (1991) la define como las técnicas utilizadas por 

parte de los directivos para alcanzar un beneficio particular, sacando provecho de la parte 

discrecional de las normas de contabilidad generalmente aceptadas.  
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En consecuencia, vemos que los directivos tienen una gran ventaja sobre los órganos 

de control, no solo porque conocen la estructura de la empresa que dirigen, sino porque 

tienen la libertad de elegir los métodos contables para la elaboración de los informes 

financieros.  

 

2.3 Ajustes por devengo 

 

Los ajustes por devengo, según trabajos revisados, es un método muy usado en la 

elaboración de los registros contables. Los estudios revisados coinciden en afirmar que es 

donde se puede hacer uso de la discrecionalidad para direccionar resultados a favor de 

intereses particulares. Autores como Castillo y San Martín (2008) consideran que los ajustes 

por devengo son el eje central de la manipulación de ingresos y los definen como la 

diferencia del resultado contable y el flujo de caja de las operaciones, que se representa de 

la siguiente manera: 

𝑨𝑻𝒊𝒕 = 𝑹𝑪𝒊𝒕 − 𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 

Donde: 

 AT: Son los ajustes por devengo totales. 

 RC: Resultado contable 

 CFO: Es el flujo de caja de las operaciones. 

 i y t: Hacen referencia a la empresa.  

Es así como se calculan los ajustes totales por devengo directamente. No obstante, 

Poveda (2001), en su investigación, sostiene que, en la práctica, este resultado no se obtiene 

de manera directa. Esto se debe a que, en muchos países, no existe un flujo de caja 

estandarizado de obligatorio cumplimiento, lo que provoca que no haya homogeneidad en 

los flujos de caja, debido a que no están calculados de la misma forma. Por este motivo, los 

ajustes por devengo se calculan a través de la información proporcionada en el Balance y 

estado de resultados para conseguir datos homogéneos. Una vez conseguido el resultado de 

ajustes por devengo totales (ATit), se puede plantear una segmentación entre su componente 

discrecional (ADit) y no discrecional.  (ADNit) 

𝑨𝑻𝒊𝒕 = 𝑨𝑫𝒊𝒕 + 𝑨𝑫𝑵𝒊𝒕 
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Partiendo de esta base, la mayoría de modelos empleados se pueden denotar con la 

siguiente ecuación genérica. 

𝑨𝑫𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝑷𝑨𝑹𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝒊𝒕 

Donde: 

 ADit: Son los ajustes por devengo discrecionales generalmente deflactados por el retardo del activo total. 

 PARTit: Es una variable binaria que segmenta la muestra; es decir, toma el valor de 1 para las observaciones en 

las que se espera a priori que exista manipulación contable y 0 para los demás.  

 βit: Es el término de error. 

Según los principios contables, se habla de devengo cuando se hace uso de los 

productos o servicios y se crea un derecho u obligación de pago, condiciones que son 

normales en el funcionamiento de la empresa por lo que es difícil determinar su uso 

inadecuado.  

Frente a las dificultades para determinar malas prácticas y la precariedad de 

herramientas para medir el riesgo de manipulación, surgen algunos modelos para identificar 

las malas prácticas de manera eficiente. Dentro de ellos, se tiene los modelos de ajuste por 

devengo, que consisten en descomponer la parte no observable, que vendría a ser lo 

discrecional y la parte observable, la no discrecional. Según los investigadores, la parte 

discrecional es la que presenta mayor riesgo de manipulación, en comparación con la parte 

no discrecional, que tiene como factor limitante a los órganos de control  interno, firmas de 

auditoría externa  y la regulación de la región en la que desarrollan (Saona et al., 2020). 

 

2.4 Gobierno corporativo 

 

Como parte de la discrecionalidad directiva en las empresas corporativas, no se puede 

dejar de lado la parte ética que va muy relacionada con los aspectos que impactan 

negativamente en una organización. Por ello, se debe definir de manera concisa y profunda 

para comprender cómo se refleja en las empresas; y es bajo los mecanismos del gobierno 

corporativo o gobernanza corporativa. 

Según Saona et al. (2020), la ausencia de un sistema sofisticado, en lo que respecta 

a gobierno corporativo, da como resultado comportamientos oportunistas por parte de la 

gerencia, lo que daña la imagen de la organización. Ejemplos de lo sucedido son los casos 
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de Enron, WorldCom, Parmalat y Lehman Brothers en el contexto estadounidense, así como 

Bankia, Banco de Valencia y Pescanova en el sector empresarial español. Estos casos 

influyeron en la visibilización de las irregularidades y la falta de transparencia en los estados 

financieros. 

En ese sentido, estos mismos autores definen al gobierno corporativo como un 

conjunto de reglas o mecanismos que aseguran que una empresa se rija bajo ciertos 

parámetros organizacionales con la finalidad de lograr una gestión adecuada para las partes 

interesadas. En consecuencia, la mitigación del comportamiento oportunista de la gerencia 

depende mucho de la eficiencia de estos sistemas (Saona et al., 2020). 

Por otro lado, Armstrong, Guay y Weber (2010) describen el gobierno corporativo 

como un subconjunto de acuerdos de la empresa que ayudan a alinear las acciones y 

elecciones de la gerencia bajo los intereses de los accionistas; es decir, velan por un buen 

funcionamiento de la empresa. En este proceso intervienen los accionistas, la junta directiva 

y los gerentes. Los accionistas son los que aportan el capital y tienen el control de los flujos 

de efectivo de la empresa; sin embargo, no forman parte de la toma de decisiones en la 

organización. Lo mismo sucede con la junta directiva, que tampoco participa en su totalidad 

en las actividades de la empresa; por el contrario, delega estas funciones al equipo gerencial 

encargado de administrarla. En otras palabras, son mecanismos mediante los cuales los 

accionistas aseguran que la administración de la empresa siga en línea con lo deseado por 

los accionistas. 

Por lo antes mencionado, estos mismos autores afirman que el gobierno corporativo 

está enfocado en un tipo de problemas de agencia: la conexión que existe entre los intereses 

de los administradores y accionistas. En ese sentido, en primer lugar, se asume que los 

intereses de los accionistas y de la junta directiva están alineados entre sí, pero no los de los 

administradores; en segundo lugar, surge cuando los intereses de los directores y los gerentes 

están alineados entre sí, pero no los de los accionistas (Armstrong et al., 2010). 

Asimismo, El Diri, Lambrinoudakis y Alhadab (2020) mencionan que el gobierno 

corporativo juega un papel muy importante en las organizaciones, asegurando la presencia 

de mecanismos ante actos anti-éticos y poco transparentes. Por ello, los autores plantean que 

los mecanismos del gobierno corporativos pueden verse desde dos perspectivas diferentes: 

internas o externas a la empresa. En cuanto a mecanismos externos, se ha evidenciado que 
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contar con un esquema disciplinario más riguroso pueden tener efectos más positivos en 

cuanto a la administración de utilidades dentro de una organización. Por otro lado, la 

perspectiva interna depende de la administración de la empresa que realizan un rol 

supervisor. 

También, dentro de la amplia literatura que aborda lo que es el buen gobierno 

corporativo, Martínez-Ferrero et al. (2013) definen al gobierno corporativo, en un ámbito de 

responsabilidad social corporativa, como una parte distintiva que tiene mucho impacto en 

cuanto a la información financiera, que cumple un rol supervisor en la gestión de resultados. 

Asimismo, señalan que existen cuatro sistemas de gobierno corporativo: el anglosajón, 

germánico, latino y asiático. Estos sistemas tienen diferentes enfoques desde la protección a 

los inversionistas y políticas relacionadas a mitigar los problemas de agencia que existen 

entre los directivos y los accionistas. 

En la misma línea, García, García y Penalva (2009) mencionan que el gobierno 

corporativo nace a raíz de los problemas de agencia que se presentan entre las partes 

interesadas, es decir, entre los accionistas y los directivos dentro de una organización. Por lo 

general, estos conflictos se generan porque los intereses de ambas partes no están alineados, 

lo cual puede ocasionar que los gerentes tomen decisiones que podrían perjudicar a los 

accionistas. También, se crea incentivos con el propósito de impulsar medidas contables más 

agresivas en beneficio propio. Debido a estas diferencias generadas a causa de los intereses 

e incentivos de los accionistas y directivos, se implementan mecanismos de gobierno 

corporativo para reducir los problemas de agencia mediante una gestión de monitoreo 

eficiente de la administración. 

Entonces, se puede afirmar que el gobierno corporativo es la relación que existe entre 

los órganos de gobierno como los accionistas, la junta directiva y la gerencia para el buen 

funcionamiento de una organización. Demilita responsabilidades entre sí para cumplir con 

los objetivos y, a su vez, monitorear el uso adecuado de los recursos para brindar información 

clara y transparente. 

 

 

 



14 

 

2.5 Modelos para medir la discrecionalidad directiva en empresas corporativas 

 

Como se había adelantado en las líneas previas, los años 80 registran importantes 

avances respecto al estudio sobre gestión de ingresos y discrecionalidad directiva. Los 

primeros resultados se pueden ver en los modelos que surgen como alternativa para medir la 

manipulación de resultados. Uno de los primeros modelos utilizados es el de Healy (1985); 

posteriormente, surgen otros modelos que, a continuación, detallamos. 

 

2.5.1 El modelo de Healy (1985) 

 

El modelo de Healy (1985) es considerado, según las investigaciones, como uno de 

los primeros modelos que miden la discrecionalidad directiva en la gestión de resultados, 

puesto que es el primer trabajo que cuestiona el uso de las técnicas contables en la 

elaboración de informes financieros, denominado como ajustes por devengo (Castillo & San 

Martín, 2008). 

Estos mismos autores, en su investigación, mencionan que el modelo de Healy 

(1985) parte de la hipótesis de que la remuneración de incentivos es un factor motivador para 

obtener resultados óptimos, lo cual puede ocasionar que los directivos incurran en prácticas 

oportunistas para maximizar sus ingresos personales. 

Al ser una de las primeras investigaciones, los autores no tienen claro aún la 

estimación más próxima de los ajustes no discrecionales de los ajustes totales. Por ende, 

existen algunas limitaciones como el no tener claro las condiciones económicas a la hora de 

establecer una referencia del componente no discrecional de los ajustes por devengo, lo que 

podriá ser interpretado como un cambio simple a consecuencia de las operaciones propias 

del negocio. Sin embargo, enfocándonos en el modelo de Healy (1985), se puede observar 

que la media de los ajustes por devengo totales del periodo de estimación representa, en este 

caso, la estimación del componente no discrecional, donde solo se están tomando los ajustes 

por devengos totales como proxy de la parte discrecional (Reguera, Laffarga & De Fuentes, 

2015). 

Esto se expresa bajo la siguiente fórmula compuesta: 
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𝐴𝐷𝑁𝜏 =
∑τ ATτ

𝑇
 

  

 Definida por las siguientes variables:  

 AND: Son los ajustes por devengo no discrecionales deflactados estimados para el periodo del evento. 

 AT: Son los ajustes por devengo totales deflactados por el activo. 

 T: Es el periodo de estimación; y 

 τ: Es el periodo del evento. 

Algunos autores han tenido una errada interpretación de este modelo, ya que no se 

trata de una media que emplee datos específicos de una empresa; por lo tanto, no es un 

modelo que plantee expectativas en cuanto al cálculo de la parte discrecional. Este modelo 

está basado en el esquema de incentivos por remuneraciones a los directivos. 

 

2.5.2 El modelo de DeAngelo (1986) 

 

Según lo mencionado por Reguera et al. (2015), este modelo estima que la parte de 

los ajustes no discrecionales de un periodo es igual a los ajustes totales del año anterior. 

Dicho de otra manera, para determinar la parte discrecional, hay que realizar una 

comparación de dos periodos. 

Por su parte, Castillo y San Martín  (2008) mencionan que la utilización de los ajustes 

por devengo totales como fórmula presenta un sesgo en el resultado al momento de calcular 

la parte discrecional. Esto se debe a que no se están considerando ciertos componentes como 

las amortizaciones y depreciaciones, lo que podría llevar al error. En consecuencia, es 

necesario tomar en consideración los ajustes por devengo totales del año previo como 

referencia de los ajustes no discrecionales del periodo actual, de tal forma que la parte 

discrecional se obtiene calculando las diferencias entre ambas partes. Asimismo, los autores 

detallan las limitantes y señalan que, al igual que el modelo de Healy (1985), no tienen en 

consideración las condiciones económicas a la hora de establecer una referencia para el 

componente no discrecional. 

Esto se expresa en la siguiente fórmula: 

𝐴𝐷𝑁𝜏 = AT τ −1 
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Definida por las siguientes variables: 

 AND: Son los ajustes por devengo no discrecionales deflactados estimados para el periodo del evento. 

 AT: Son los ajustes por devengo totales deflactados por el activo. 

 t-1: Es la diferencia de los ajustes por devengo totales del periodo previo y los ajustes por devengo no 

discrecionales del periodo actual. 

 

2.5.3 El modelo de la industria (1991) 

 

Este es el tercer modelo dentro de la literatura donde se trata de estimar un 

mecanismo que pueda detectar la parte discrecional en base a los ajustes por devengo sin 

presentar un mayor sesgo en el resultado. Castillo y San Martín (2008) mencionan que este 

modelo es diferentes a los modelos planteados en parrafos anteriores,ya que, según sus 

estudios, el modelo de la industria (1991) muestra otra perspectiva distinta y rompe con el 

esquema de que los ajustes por devengo no discrecionales sean constantes en el tiempo. 

Por otro lado, Poveda (2001) asume que la parte no discrecional de los ajustes totales 

es común para las empresas que pertenecen a un mismo sector económico. Del mismo modo, 

se asume que este modelo rompe el supuesto de que los ajustes por devengo no 

discrecionales tengan que ser constantes en el tiempo. No obstante, los autores mencionan 

que, para mitigar el error de medida, hay que basarse en dos factores: 

1. En primer lugar, el modelo planteado elimina la variación de los devengos no 

discrecionales que es común en las empresas de un mismo sector. Si los cambios 

reflejan respuestas a cambios específicos de cada empresa, habría que tener cuidado, 

ya que no se estaría considerando toda la parte no discrecional de los ajustes totales 

y esto llevaría al error. 

2. En segundo lugar, el modelo elimina las variaciones de la parte discrecional que está 

correlacionada a un mismo sector. Dicho esto, el error en la medida de los ajustes 

totales estaría correlacionado negativamente provocando un sesgo en la variable y, 

por lo tanto, perdería efectividad en el contraste. 

𝐴𝐷𝑁𝒾𝓉 =  𝛾1𝒾 +  𝛾2𝒾 𝑀𝐸𝐷𝐼𝐴𝑁 ℐ ≠ 𝒾 (
𝑇𝐴𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉 − 1
)  

 AND: Ajustes por devengo no discrecionales deflactados estimados 

 i: Estimación para la empresa y/o industria 

 t: Periodo del evento 
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 𝛾1𝒾 y 𝛾2𝒾: Son los coeficientes estimados del modelo 

 MEDIAN: Mediana sectorial de los ajustes por devengo totales del periodo del evento deflactados por el activo 

total retardado 

 𝑇𝐴𝒾𝓉 : Ajustes por devengo totales de la empresa i en el ejercicio t 

 𝐴𝒾𝓉 − 1: Activo total de la empresa i en el año t 

 

2.5.4 El modelo de Jones (1991) 

 

El siguiente modelo es uno de los más utilizados según la literatura de la gestión de 

resultados -earnign managment-, así como los modelos que derivan de esta propuesta. Según 

Poveda (2001), este modelo plantea que la variable del componente no discrecional es 

constante y presenta la siguiente fórmula, que controla ciertos cambios económicos de la 

empresa. 

𝑇𝐴𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉 − 1
=  𝛼1 (

1

𝐴𝒾𝓉 − 1
) + 𝛽1𝓉 (

∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉 − 1
) + 𝛽2𝓉 (

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉 − 1
) + 휀𝒾𝓉 

 

 𝑇𝐴𝒾𝓉: Ajustes por devengo totales en el año t para la empresa i 

 𝐴𝒾𝓉 − 1: Activo total de la empresa i al inicio del año t 

 ∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉: Ventas del año t menos ventas del año t-1 para la empresa i 

 𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉:  Volumen de activos amortizable en el año t para la empresa i 

 휀𝒾𝓉: Término de error 

 𝑖: 1. 

 N: Índice de empresas 

 Ti: Índice de años que forman el periodo de estimación 

 𝛼1; 𝛽1𝓉; 𝛽2𝓉 : Estos valores se estiman empleando la serie de datos más larga disponible antes del año – 

1 (siendo t = 0 el año de evento) para cada empresa. 

  

Según las investigaciones, en este modelo, los ajustes por devengo totales presentan 

cambios en las partidas de capital circulante como cuentas por cobrar, cuentas por pagar e 

inventarios, y esto se ve reflejado en los cambios de las ventas. La variable ∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉 tiene 

como objetivo justamente poder controlar estos cambios asegurando que las partidas de 

negocio no se vean afectadas por los cambios en las partidas de capital circulante, sino por 

la discrecionalidad directiva. Por otro lado, la variable 𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉 tiene como objetivo 

controlar los ajustes por devengo totales relacionados con la parte no discrecional de la 

amortización. Esta variable no se ha incluido en otros estudios debido a que no es un 
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componente discrecional de los ajustes por devengo. Asimismo, el coeficiente 𝛽1 es una 

variable que, dependiendo del capital circulante, puede tornarse positivo o negativo; en 

cuanto a 𝛽2, es netamente negativo, ya que un aumento del inmovilizado activo depreciable 

implica un aumento en las amortizaciones. 

En esta misma línea, Martínez-Ferrero et al. (2013) mencionan que en este modelo 

se planteó la separación de los componentes de los ajustes por devengo utilizando un modelo 

de regresión lineal. Asimismo, aducen que este modelo explicaría los ajustes totales en base 

a dos variables: la variación de las ventas y la variación del inmovilizado activo. 

Por otro lado, Reguera et al. (2015) señalan que, a partir de este modelo, los 

investigadores han presentado diversas mejoras en los posteriores modelos de ajustes por 

devengos. Según los autores, esto se debe a que el modelo presenta ciertas limitaciones como 

la utilización de datos en base a una serie de tiempo para calcular los coeficientes, lo cual es 

un limitante, ya que es necesario una cierta cantidad de observaciones por empresa. Esto 

genera al análisis un sesgo de supervivencia; por eso, condiciona a las empresas que tengan 

información suficientemente grande para obtener estimaciones fiables. 

El modelo de Jones (1991), según el autor, estima los ajustes por devengo 

discrecionales como error de predicción del modelo de expectativas planteado, lo que lleva 

a plantear el siguiente modelo de ajustes por devengo no discrecionales. 

𝐴𝑁𝐷 = �̂�1 (
1

𝐴𝒾𝓉
) + �̂�1𝒾 (

∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉 − 1
) + �̂�2𝒾 (

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉− 1
) 

 AND: Son los ajustes por devengo no discrecionales deflactados estimados para la empresa i en el periodo 

de evento t para el que se hace la predicción. 

 �̂�1, �̂�1𝒾, �̂�2𝒾 : Son los coeficientes estimados del modelo anterior con datos del periodo de estimación. 

Siguiendo la misma línea, Poveda (2001) menciona que este es el modelo más 

utilizado en las investigaciones contables, ya que ayuda a controlar el efecto que tienen los 

cambios económicos sobre los ajustes por devengo; sin embargo, también puede tener ciertas 

limitaciones. Ello ocurre porque, mientras más extensa sea la serie de datos, mejor eficacia 

tendrá los coeficientes, aunque existe también la probabilidad de que se presenten otros 

cambios a nivel estructural en el periodo de estudio. Por último, el modelo de Jones asume 

que tanto la variable de negocios como los activos fijos no están manipulados, lo cual es una 

limitante que induciría al error. Por ende, en caso se haya ejercido discrecionalidad en esas 

variables, no será notable; así, no será posible detectar la manipulación ejercida. 
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Otros autores mencionan que los cambios en las cuentas de activos y pasivos 

circulantes son a causa del cambio económico del negocio. La omisión de ciertas variables 

también puede generar un sesgo en el proceso de obtener los ajustes por devengo 

discrecionales, lo que sumaría otra limitación a este modelo (Ángel et al., 2008). 

 

2.5.5 El modelo de Cahan (1992) 

 

Dentro de la línea de modelos que miden la discrecionalidad directiva, se tiene el 

modelo de Cahan (1992), que ha incorporado algunos cambios al modelo planteado por 

Jones (1991). Según Castillo y San Martín (2008), este modelo pretende mejorar la 

estimación de los coeficientes añadiendo, por un lado, una variable temporal común para las 

empresas, pero diferente en cada ejercicio de estimación. Ademas, el autor menciona que se 

añade un efecto empresa que seria el mismo para cada empresa en concreto a lo largo de 

todos los años y que diferiría entre empresas. Esto se aplicará a través de una variable binaria 

con la finalidad de reducir el impacto que existía en el modelo original; por lo tanto, mitiga 

el sesgo en la estimación de los coeficientes. 

Del mismo modo, Poveda (2001) menciona que este modelo está basado en el 

modelo de Jones, pero no se estima en base a una serie temporal, sino que se agrupan las 

observaciones en un espacio de datos de año – empresa. El objetivo es el mismo: mejorar 

sensiblemente la estimación de los coeficientes y así mitigar el sesgo en la estimación del 

coeficiente indicativo de earnign managment. 

𝐴𝑇𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉
=  𝛽0 (

1

𝐴𝒾𝓉
) + 𝛽1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉
) + 𝛽2 (

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉

𝐴𝒾𝓉
) + 𝛽3𝑌𝑅𝒾1 + 𝛽4𝑌𝑅𝒾2 + − −− − + 𝛽𝑇 + 2𝑌𝑅𝒾𝑇 +   𝛽𝑇

+ 3𝐹𝐼𝑅𝑀1𝓉+  𝛽𝑇 + 4𝐹𝐼𝑅𝑀2𝓉 + − − − −+ 𝛽𝑇 + 𝑁 + 2𝐹𝐼𝑅𝑀𝑁𝓉 +  휀𝒾𝓉 

 𝐴𝑇𝒾𝓉 : Ajustes por devengo totales en el año t para la empresa i 

 ∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉 : Ventas del año t menos ventas de año t-1 para la empresa i 

 𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉 : Volumen de activos amortizable en el año t para la empresa i 

 𝐴𝒾𝓉 : Activo total de la empresa i en el año t 

 𝑌𝑅𝒾𝑇 : Variable binaria o dummy que toma el valor de 1 para el año t y 0 para el resto 

 𝐹𝐼𝑅𝑀𝑖𝓉 : Dummy que toma el valor 1 para la empresa i y 0 para el resto 

 휀𝒾𝓉 : Término de error 

 𝑖  : 1 

 𝑁 : Índice de empresas 
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 𝑡 : 1 

 𝑇 : Índice de años 

 

2.5.6 El modelo de Boynton, Dobbins y Plesko (1992) 

 

Este es otro modelo que deriva del modelo de Jones (1991), el cual sigue la misma 

línea del modelo de Cahan (1992). Los autores Castillo y San Martín(2008) hicieron ligeros 

cambios en este modelo para obtener una mejor estimación del componente discrecional de 

los ajustes por devengo. Dentro de las modificaciones, están plantear dos variables a la 

fórmula principal, lo cual servirá para clasificar a las empresas por su tamaño. Esto busca 

agrupar las observaciones por empresa – año. Asimismo, para este modelo, utilizan las 

variables LARGE y SMALL para diferenciar la media correspondiente de cada empresa en el 

periodo de estimación.  

(
𝐴𝑇𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇𝑇𝐴  

𝐴  𝒾
) = 𝛽1(

∆𝑅𝐸𝑉𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇∆𝑅𝐸𝑉

𝐴  𝒾
) +  𝛽2(

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇𝐺𝑃𝑃𝐸

𝐴  𝒾
) + 𝛽3 (

∆𝑅𝐸𝑉𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇∆𝑅𝐸𝑉

𝐴  𝒾
) 𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸

+ 𝛽4(
𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇𝐺𝑃𝑃𝐸

𝐴  𝒾
)𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸 +  𝛽5(

∆𝑅𝐸𝑉𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇∆𝑅𝐸𝑉

𝐴  𝒾
) 𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿 + 𝛽6(

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
− 𝜇𝐺𝑃𝑃𝐸

𝐴  𝒾
)𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿

+ 휀𝒾, 𝓉  
 𝐴𝑇𝒾, 𝓉 : Ajustes por devengo totales en el año t para la empresa i 

 𝐴𝒾𝓉 − 1 : Activo total de la empresa i al inicio del año t 

 ∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉 : Ventas del año t menos ventas del año t-1 para la empresa 

 𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉 : Volumen de activos amortizable en el año t para la empresa i 

 LARGE: Variable binaria que toma el valor 1 para las empresas grandes de cada sector y 0 para el resto 

 SMALL: Variable binaria que toma el valor 1 para las empresas pequeñas de cada sector y 0 para el resto 

 𝜇𝑥,𝑖  : Media de la variable X para la empresa i en el periodo de estimación 

 휀𝒾𝓉 : Término de error 

 𝑖  : 1 

 𝑁 : Índice de empresas 

 𝑡 : 1 

 𝑇 : Índice de años 

Del mismo modo, lo afirmado guarda mucha coherencia con lo dicho por Poveda 

(2001), quien explica que la inserción de estas variables son términos de interacción, ya que, 

en el lugar de emplear coeficientes específicos para cada empresa, se emplea interceptos 

específicos y coeficientes sectoriales en los que se permite variación entre empresas grandes 

y pequeñas. Esto ayuda a estimar un primer modelo para luego plantear otro que ayude a 

detectar la parte no discrecional en el periodo de estimación. 
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𝐴𝑁𝐷𝒾, 𝓉 =  𝜇 𝑇𝐴𝓉
𝐴𝓉−1

 𝒾   
+ (�̂�1 + �̂�3 𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸 + �̂�5 𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿) 

∆𝑅𝐸𝑉𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
+ (�̂�2 + �̂�4 𝐿𝐴𝑅𝐺𝐸 + �̂�6 𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿)

𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾, 𝓉

𝐴𝒾, 𝓉 − 1
  

 

2.5.7 El modelo de DeAngelo modificado (1994) 

 

Siguiendo en la línea de los modelos que miden la discrecionalidad directiva, 

tenemos una variación del modelo principal de DeAngelo (1986), que se denomina el 

modelo de DeAngelo modificado (1994). Según Castillo y San Martín (2008), este modelo 

tiene como base lo especificado en el modelo principal de DeAngelo (1986), que se basa en 

el supuesto de que el componente no discrecional es constante en el tiempo. La parte no 

discrecional es calculada a partir de la diferencia de los ajustes por devengos totales en el 

periodo de contraste, estandarizado por las ventas, y los ajustes por devengo totales en 

referencia a las ventas del periodo de estimación. Se expresa de la siguiente manera: 

𝐴𝐷 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑠𝑡𝑒 =  
𝐴𝑇 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑠𝑡𝑒

𝑉𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑠𝑡𝑒  
−  

𝐴𝑇 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎

𝑉𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎⏟                  
 

Complementando lo señalado por Castillo y San Martín (2008), tenemos a Poveda 

(2001), quien detalla ciertas limitaciones o complicaciones que podría presentar este modelo, 

ya que la parte no discrecional sigue un patrón aleatorio, lo cual da a entender que sí existe 

un cambio dentro de ese periodo de estimación que es provocado por la discrecionalidad 

directiva. Sin embargo, esto no es del todo correcto, debido a que no es válido para empresas 

en crecimiento y puede afectar algunas operaciones de la empresa incluido los ajustes por 

devengos. Otro factor importante que no considera el autor es lo mencionado en el modelo 

de Jones (1991), que es el control de la amortización a través del nivel de activos fijos. 

 

2.5.8 El modelo de Jones modificado (1995) 

 

Según la investigación, el modelo de Jones Modificado (1995) es uno de los modelos 

más utilizados y cuenta con mayor acercamiento para detectar la parte discrecional. Este 

modelo es una modificación del modelo original de Jones (1991); en este, se asume que la 

variable de negocios (ventas) no es discrecional.  
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Sin embargo, según lo indicado por Reguera et al. (2015), lo estipulado es 

cuestionado por varios autores, ya que las ventas pueden ser modificadas por los gerentes a 

través de ajustes contables, de modo que no es propicia esa estimación. Por lo tanto, la 

modificación se da en la variable ventas, al no estimar que todas no son discrecionales y 

ajustarlas a la parte aún no cobrada. 

𝐴𝐷𝑁𝒾𝓉 =  𝛼 ̂ (
1

𝐴𝒾𝓉 − 1
) + (∆𝑅𝐸𝑉𝒾𝓉 − ∆𝑅𝐸𝐶𝒾𝓉⏟    ) + �̂�𝒾2 (𝐺𝑃𝑃𝐸𝒾𝓉) 

 ∆𝑅𝐸𝐶 : Es la variación en las ventas a crédito. Los coeficientes de la regresión, sin embargo, se calculan 

siguiendo el modelo de jones original. 

En la misma línea, Castillo y San Martín (2008) añaden que las modificaciones se 

basan en la posibilidad de manipular los resultados ejerciendo discrecionalidad sobre las 

ventas a crédito, ya que en una venta al contado es más difícil de detectar. Asimismo, tiene 

ciertas limitaciones, debido a que esta modificación está basada en los ingresos. Si en caso 

no se haya llevado a cabo a través de este valor, los resultados pueden tener un sesgo. 

 

2.5.9 El modelo de Kang y Sivaramakrishnan (1995) 

 

El siguiente modelo se distancia de ciertos esquemas ya propuestos por los otros 

modelos e identifica algunos problemas que presentan los modelos basados en teoría de 

Jones (1991): problemas de error de medida y omisión de variables. Pero, según los autores 

de esta investigación, existe un problema de simultaneidad. En primer lugar, García y San 

Martín (2008) señalan que este problema se produce debido a que las variables dependientes 

de las regresiones y las explicativas se rigen bajo los principios contables y el método de la 

partida doble. Por lo tanto, los componentes del resultado afectan a los ajustes por devengo, 

así como los ajustes por devengo afectan al resultado. 

Por otro lado, Poveda (2001) señala algunas carencias del modelo de Jones (1991). 

Por ejemplo, afirma que el componente no discrecional se controla a través de las 

condiciones económicas de las empresas, lo cual puede ser manipulado, seguido del 

problema de simultaneidad mencionado en párrafo anterior. Por último, otra carencia 

vinculada a este modelo es la omisión de cuentas que pueden estar correlacionadas con las 

ventas. 
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Asimismo, otros autores mencionan que este modelo divide los ajustes por devengo 

en tres componentes: cuentas por cobrar, cuentas relacionadas con el nivel de gasto y 

depreciación; cada parte tiene un lado discrecional y no discrecional. La parte discrecional 

está inmersa en las ventas; la segunda, con los gastos; y la tercera, con los activos 

inmovilizados. La inclusión de estas partidas nos da la fórmula base para hallar los ajustes 

totales por devengo, donde los ADN + AD igual a los AT (Castillo y San Martín, 2008). 

𝐴𝑇 = ∅0 + ∅1 [𝛿1 𝑅𝐸𝑉𝓉
∗] + ∅2 [𝛿2 𝐸𝑋𝑃𝓉

∗] + ∅3 [𝛿3 𝐺𝑃𝑃𝐸𝓉
∗] + 𝓊𝓉    

Donde: 

𝓊𝓉 =  𝜑𝓉 +  𝜛𝓉 +  𝜉𝓉 

𝛿1 =  
𝐶𝐶𝓉−1

∗

𝑅𝐸𝑉𝓉−1
∗  , 𝛿2 =  

𝐶𝑃𝓉−1
∗

𝐸𝑋𝑃𝓉−1
∗  , 𝛿3 =  

𝐷𝐸𝑃𝓉−1
∗

𝐺𝑃𝑃𝐸𝓉−1
∗   

 

2.5.10 El modelo del CFO (1996)  

 

El modelo del CFO, señala en sus argumentos que la estimación en serie temporal 

del modelo de Jones (1991) no capta posibles secciones transversales entre el flujo de caja y 

los ajustes por devengo, lo que provoca errores de especificación en los contrastes de la 

gestión de resultados. Por lo tanto, considera que es necesario una especificación no lineal 

del flujo de caja de las operaciones, ya que este puede variar considerablemente entre la 

muestra de estimación, debido a las diferencias en el rendimiento de los activos o a 

problemas temporales del flujo de efectivo de las operaciones. Bajo este contexto, el autor 

plantea introducir en el modelo dicha variable como regresor dentro del modelo de Jones 

(1991). Así, la especificación del modelo viene a ser la siguiente (Poveda, 2015): 

𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

= 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛽2𝑖 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛽3𝑖𝐷1𝑖𝑡 (
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

) + ⋯𝛽7𝑖𝐷5𝑖𝑡 (
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

) 휀𝑖𝑡 

Donde: 

  TAit: Ajustes por devengo totales en el año t para la empresa i  

 Ait-1: Activo total de la empresa i al inicio del año t 

 ∆REVit: Ventas del año t menos ventas del año t-1 para la empresa i  

 PPEit: Volumen de activos brutos depreciables en el año t para la empresa i  

 CFOit: Flujo de caja de la operación de la empresa i en el año t 

 Dj: Variable binaria que toma el valor de 1 si el nivel de CFO pertenece al quintil j y cero en caso contrario  
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 ℇit: Término de error; i = 1…, N: índice de la empresa t=1, …Ti índice de años que forman el periodo de 

estimación 

En este modelo del CFO, en primer lugar, se ordena la muestra de estimación en 

función de CFO deflactado por el activo total y se construyen quintiles que quedarán 

representados en el modelo a través de la introducción de variables binarias Dj j=1, …,5. De 

este modo, se permiten pendientes distintas en función de la pertenencia a un quintil u otro. 

El resto se estimará exactamente igual a modelo de Jones (1991); por tanto, tiene las mismas 

limitaciones señaladas interinamente. Sin embargo, consigue que el modelo esté bien 

especificado para cualquier nivel de flujo de caja (Poveda, 2015). 

 

2.5.11 El modelo de McCulloch (1998)  

 

En su trabajo, MacCulloch (1998) contribuye con aportes relevantes como 

la modelización del proceso de reversión de los ajustes por devengo demostrando que, 

incluso con la ausencia de error en la medida, no existe correlación entre los ajustes por 

devengo discrecionales y no discrecionales. En ese sentido, los modelos de ajuste 

previos presentan algunos problemas de endogeneidad; por lo tanto, requieren métodos de 

estimación distintos.  

En esta propuesta excluye la amortización y modeliza el comportamiento de los 

ajustes por devengo de circulante. Uno de los motivos es homogenizar el 

proceso de reversión de los ajustes por devengo y otro motivo es que los ajustes por devengo 

circulante son más relevantes que la amortización para el desempeño de 

la discrecionalidad contable descompuesta en discrecional y no discrecional a través de la 

modelización de ambos componentes. El comportamiento normal de los ajustes por 

devengo se puede expresar como la diferencia entre el beneficio contable en ausencia 

de manipulación y el flujo de caja de las operaciones. Por otro lado, si el beneficio contable, 

excluyendo la amortización, se puede expresar como las ventas menos otros 

gastos, entonces, los ajustes por devengo no discrecionales se pueden expresar de la 

siguiente manera (Chipman, George & Mcculloch 1998). 

 

𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝑅𝑒𝑣𝑡
∗ − 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐸𝑥𝑝𝑡

∗ − 𝐶𝐹𝑂𝑡 
Donde:  
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 NDA: Son los ajustes por devengo no discrecionales,  

 Rev*: Es la cifra de ventas en ausencia de manipulación,  

 OtherExp*: Son los gastos en ausencia de manipulación y CFO es el flujo de caja de las operaciones.  

Las variables Rev y OtherExp no son observables por lo que se debe emplear una 

aproximación. En tal sentido, el modelo de MacCulloch (1998) concentra su 

especial atención en las ventas, asumiendo que las ventas a crédito siguen un modelo simple 

de reversión a la medida, que se puede estimar de la siguiente manera:   

𝑅𝑒𝑣𝑡
∗

𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡
∗ = 𝛽1 + 𝛽2 +

𝑅𝑒𝑣𝑡−1
∗

𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡−1
∗ + 𝑢𝑡  

Por tanto,   

𝑅𝑒𝑣𝑡
∗ = 𝛽1𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡

∗ + 𝛽2
𝑅𝑒𝑣𝑡−1

∗ 𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡
∗

𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡−1
∗ + 𝑣𝑡  

Donde:  

 Rev*: Es la cifra de venta en ausencia de manipulación. 

 AccRec*: Son las cuentas a cobras en ausencia de manipulación y ut es un término de error aleatorio.  

Del mismo modo, MacCulloch (1998) introduce en su modelo la propiedad de 

reversión en el componente no discrecional de los ajustes por devengo, idea antes 

formalizada en el trabajo de Stein (1989). Desde una perspectiva multi-periodo, los ajustes 

por devengo discrecionales han de compensarse forzosamente en el tiempo; es decir, los 

ajustes al alza en un determinado periodo deben ir acompañados de ajustes a la baja en 

posteriores periodos. Para captar dicha propiedad, el autor considera que, del total de ajustes 

por devengo discrecionales de un periodo, una parte viene dada por ajustes por devengo 

discrecionales que se generan en dicho periodo. La otra parte es producto de la versión 

de ajustes por devengo discrecionales generados en periodos anteriores. La idea es expresada 

de la siguiente manera:  

𝐷𝐴𝑡 = 𝑁𝐸𝑊𝐷𝐴𝑡 + ∑ 𝜃ℎ𝑁𝐸𝑊𝐷𝐴𝑡−ℎ
𝐻
ℎ=1   

Donde:  

 DAt:  Representa el efecto agregado en el periodo t de todos los ajustes por devengo discrecionales de dicho 

periodo y anteriores.  

 NEWDAt:  Son los ajustes por devengo discrecionales generados en el periodo t.  
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 𝜃h: Son los parámetros de revisión de los ajustesNEWDA por devengo discrecionales de los periodos 

previos siendo H el horizonte en el que se revierten los ajustes por devengo discrecionales.  (𝜃ℎ ∈ [−1,0]∀ℎ/

∑ 𝜃ℎ = −1
𝐻
ℎ−1 ) 

Así, los ajustes por devengo se pueden descomponer de la siguiente manera.   

𝑇𝐴𝑡 = 𝑁𝐷𝐴𝑡 + 𝐷𝐴𝑡 = [𝑅𝑒𝑣𝑡
∗ −𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐸𝑥𝑝𝑡

∗ − 𝐶𝐹𝑂𝑡] + [∑𝜃ℎ

𝐻

ℎ−1

𝑁𝐸𝑊𝐷𝐴𝑡−ℎ + 𝑁𝐸𝑊𝐷𝐴𝑡] 

Empleando las expresiones anteriores la contrapartida empírica del modelo anterior 

se puede expresar como.  

𝑇𝐴𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑐𝑐𝑅𝑒𝑐𝑡 + 𝛽2𝑅𝑒𝑣𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑡 +∑𝜃ℎ𝑁𝐸𝑊𝐷𝐴𝑡−ℎ + 𝑁𝑅𝑊𝐷𝐴𝑡

𝐻

ℎ−1

 

Luego de desarrollado el modelo, el autor hace énfasis en la metodología utilizada para un 

mejor entendimiento de los ajustes por devengo discresuinales, ya que las variables 

explicativas en le modelo son varibles contables que también contienen componente 

disecresional. Por ello, es de esperar la existencia de una correlación entre las variables y el 

residuo de la regresión que serian los ajustes por ddevengo discresionales. 

La presencia de este problema de edogeneidad obliga a plantearse el método de estimación 

en relación a la situación. Es ese sentido el autor recomienda el empleo de métodos de 

estimación como el de varibes instrumentales (Poveda, 2001). 

 

2.5.12 El modelo de Peasnell, Pope y Young (1998)  

 

En la propuesta de estos autores, al igual que en el modelo de Jones, los ajustes por 

devengo anormales se tratan de errores de predicción de una regresión por mínimos 

cuadrados ordinarios de los ajustes por devengo totales sobre un vector de variables 

explicativas diseñadas para captar el componente no discrecional. Los autores desarrollan 

este modelo a partir de un análisis formal de los ajustes por devengo para obtener 

coeficientes con una interpretación económica clara y con soporte teórico razonado. Para 

ello, se centran principalmente en los ajustes por devengo de circulante y excluyen los ajustes 

por devengo a largo plazo, cuyo componente principal vendría a ser la amortización. El 
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modelo se basa en la siguiente definición de los ajustes por devengo de circulante (Poveda 

2001). 

𝑇𝐴𝑡 = (∆𝐼𝑁𝑉𝑡 + ∆𝑅𝐸𝐶𝑡) − ∆𝑃𝐴𝑌𝑡 + 𝑈𝑁𝐼𝐷𝐸𝑁𝑡  

Donde: 

 TA: Ajustes por devengo discrecionales 

 ∆INV: Variación en los inventarios 

 ∆REC: Variación en las cuentas por cobrar  

 ∆PAY: Variación en las cuentas por pagar 

 UNIDEN: Corresponde al resto de componentes que pertenecen a los ajustes por devengo de circulante y que no 

se modelizan explícitamente. 

Las definiciones que se emplean para los tres conceptos que aparecen explícitamente 

en la expresión son las siguientes: 

∆𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝑃𝑈𝑅𝑡 − 𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡 

∆𝑅𝐸𝐶𝑡 = 𝑅𝐸𝑉𝑡 − 𝐶𝑅𝑡 − 𝐵𝐷𝐸𝑡  

∆𝑃𝐴𝑌𝑡 = 𝑃𝑈𝑅𝑡 − 𝐶𝑃𝑡  

Donde: 

 PUR: Compras de materiales 

 COGS: Costo de los bienes vendidos 

 REV: Ventas  

 CR: Tesorería recibida de los clientes 

 BDE: Pérdida por créditos incobrables 

 CP: Tesorería pagada a los proveedores  

Introduciendo estas definiciones en la expresión anterior, tenemos que 

𝑇𝐴𝑡 = (𝑅𝐸𝑉𝑡 − 𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡 − 𝐵𝐷𝐸𝑡) + (𝐶𝑃𝑡 − 𝐶𝑅𝑡) + 𝑈𝑁𝐼𝐷𝐸𝑁𝑡 = 𝑠𝑚𝑅𝐸𝑉𝑡 − 𝑐𝑚𝐶𝑅𝑡 + 𝑈𝑁𝐼𝐷𝐸𝑀𝑡  

Donde: sm es el margen bruto sobre ventas y cm el margen de tesorería que se queda en la empresa sobre el total cobrado. 

La contrapartida empírica de la expresión vendría dada por la siguiente expresión del 

modelo de ajustes por devengo. 

 

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

Donde: 
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 𝛼: Capta el valor medio del componente UNIDEN.  

 𝛽1: Representaría el valor medio del margen bruto sobre las ventas con un signo esperado positivo. 

 𝛽2: Valor medio del porcentaje de tesorería captado con un signo esperado negativo 

En consecuencia, este modelo controla el comportamiento normal a través de las ventas y de 

lo recibido en la tesorería. Por lo tanto, al igual que en el modelo Jones (1991), se asume 

implícitamente que las ventas están libres de manipulación; por el contario, si este supuesto 

no se cumple, la manipulación en las ventas sería no discrecional (Poveda, 2001). 

 

2.5.13 El modelo de Proceso Contable (1999)  

 

Este modelo surge debido a la problemática relacionada con la posible correlación 

cruzada que existe entre el flujo de caja de las operaciones (CFO) y los ajustes por devengo 

que provocan errores de especificación en los contrastes de la gestión de resultados. Los 

autores Castillo y San Martín (Ángel et al., 2008) mencionan que la introducción del CFO 

entre las variables explicativas no es suficiente para resolver problemas de especificación 

planteados en el modelo del CFO. Para ello, toman como referencia trabajos que han 

empleado una versión del modelo de Jones que incluye el CFO entre sus variables 

explicativas. 

Basándose en las relaciones teóricas de Dechow, Kothari y Watts (1998), los autores 

desarrollan el modelo del proceso contable, el cual trata de incorporar la correlación cruzada 

entre el CFO y los ajustes por devengo. Este modelo parte de la descomposición de los 

ajustes por devengo totales (TA), los ajuste por devengo de corto plazo (STAA) y el ajuste 

por devengo de largo plazo (LTA) para obtener el componente discrecional de cada uno de 

ellos. 

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 

Por otro lado, los ajustes por devengo se modelizan partiendo del supuesto de que las 

variaciones en los ajustes por devengo guardan una relación lineal contemporánea con las 

variaciones en el flujo de caja de las operaciones.  

∆𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 ⇒ 𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑖(𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1) + 𝑢𝑖𝑡 
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Basándose en este razonamiento, se establece el siguiente modelo para la estimación 

empírica del componente no discrecional de los ajustes por devengo del circulante: 

𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡 = ∅0
𝑠 + ∅1

𝑠𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + ∅2
𝑠𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + ∅3

𝑠𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 

Por otro lado, los autores señalan que los ajustes por devengo a largo plazo siguen 

un proceso autorregresivo de orden p: 

𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 = ∅0
𝐿 + ∅1

𝐿𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−1+. . . +∅𝑝
𝐿𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−𝑝 + 𝜔𝑖𝑡 

Si estas dos últimas expresiones se integran a la expresión que lo antecede y se 

deflactan todas las variables por el activo total retardado para mitigar posibles problemas de 

heteroscedasticidad, se obtiene la siguiente expresión para el modelo de ajustes por devengo.  

𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

= ∅0
1

𝐴𝑖𝑡−1
+ ∅1

𝑠
𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡−1
𝐴𝑖𝑡−1

+ ∅2
𝑠
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

+ ∅3
𝑠
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1
𝐴𝑖𝑡−1

+ ∅1
𝐿
𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−1
𝐴𝑖𝑡−1

+. . . +∅𝑝
𝐿
𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−𝑝

𝐴𝑖𝑡−1
+ 휀𝑖𝑡 

Donde: 

ℇit = 𝒱it + 𝜔it , capta el componente discrecional de los ajustes por devengo totales 

como efecto agregado del componente discrecional de los ajustes por devengo del circulante. 

(Garza Gomez et al., 2005) asumen la no correlación entre los residuos de las ecuaciones 

𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡 = ∅0
𝑠 + ∅1

𝑠𝑆𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + ∅2
𝑠𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + ∅3

𝑠𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 y 𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 = ∅0
𝐿 +

∅1
𝐿𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−1+. . . +∅𝑝

𝐿𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡−𝑝 +𝜔𝑖𝑡 y reducen el número de retardos de los ajustes por devengo 

a largo plazo a uno (p = 1) (Ángel et al., 2008) 

 

2.6 Desarrollo y análisis de los modelos 

 

En esta parte del documento se ha tomado como referencia el análisis empírico de las 

investigaciones revisadas sobre los modelos que ayudan a medir la discrecionalidad 

directiva. Cabe resaltar que, según la literatura revisada, existen modelos que presentan una 

mejor estimación de la parte discrecional de la no discrecional. Asimismo, tienden a tener 

ciertas limitaciones, lo cual hace que los modelos estudiados sean menos eficientes ante 

diversas situaciones económicas. Dicho esto, se expondrá el análisis de los autores 

estudiados a fin de contribuir con el objetivo del trabajo. 
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Según la investigación de Klein (2002), se realizó un muestreo donde se tomó todas 

las empresas estadounidenses que figuran en el S&P 500 al 31 de marzo del 1992 y 1993. 

En el camino se tuvieron que realizar algunos descartes debido a que no todas las empresas 

cumplían con los requisitos exigidos para formar parte de la muestra. Por ejemplo, para los 

modelos transversales de acumulación no discrecionales, al menos 8 empresas tienen que 

tener los mismos parámetros para ser incluidos; y para los modelos de acumulación no 

discrecional de series de tiempo, se debía tener información continua de por lo menos 8 años. 

En total, arrojaron 687 observaciones para las pruebas del modelo de acumulación 

transversal y un total de 683 empresas para las pruebas del modelo de acumulación de series 

de tiempo. 

En ese sentido, los modelos que se utilizaron, según la investigación previamente 

mencionada, fueron el modelo de Jones en su versión original de serie de tiempo y 

transversal, y el de Jones modificado en versión de serie de tiempo y transversal. Klein 

(2002) resalta la eficacia del modelo de Jones frente a los otros modelos. No obstante, 

menciona que ninguno de los otros modelos tiene una inequívoca clasificación de 

acumulación discrecionales y no discrecionales; pero, de todas maneras, concluye que el 

modelo estándar de Jones es el más capaz de detectar la manipulación de beneficios.  

Dentro de la investigación realizada por el autor, se relaciona el valor de las 

acumulaciones discrecionales con la composición de la junta y el comité auditor y otras 

características de la junta. Además, tiene relación con una de las hipótesis planteadas dentro 

la investigación: los comités y juntas de auditoria más independientes están asociados a una 

menor manipulación de ganancias, lo cual es difícil de determinar. Sin embargo, se plantean 

tres definiciones para ese problema: definir la auditoria o independencia de la junta como el 

porcentaje de directores externos en el comité o junta; considerar un comité independiente 

solo si todos los directores son independientes de la administración; y, por último, que la 

mayoría de los miembros sean independientes de la administración (Klein, 2002). 

En conclusión, el análisis desarrollado por el autor refleja que la hipótesis planteada 

es correcta: existe una relación negativa entre el comité de auditoría y la manipulación de 

las ganancias. Asimismo, menciona que hay una relación positiva en el caso de que el comité 

de auditoría esté conformado por menos de la mayoría de directores independientes; 

también, cuando el CEO forma parte del comité de la junta (Klein, 2002). 
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Al igual que Klein, Saona et al. (2020), enfocados en el mercado español, obtienen 

como muestra para su análisis 120 sociedades cotizadas no financieras entre los años 2006 

a 2014, en las que destacan los sectores de bienes de consumo y servicios, materiales básicos, 

industria y construcción, entre otros. En esta investigación, se excluyen de la muestra a las 

firmas financieras y empresas con patrimonio negativo. En consecuencia, lo que buscan los 

autores es determinar si la estructura de propiedad del directorio asegura un cambio en el 

poder discrecional de los administradores a través de acumulaciones anormales. 

Para el análisis empírico, los autores utilizaron datos en series de tiempo y datos 

transversales, pero, mencionan que existen dos limitantes. Por un lado, está la 

heterogeneidad, que se refiere a las características invariantes en el tiempo específico de la 

empresa como las estrategias comerciales, políticas internas, etc. Por otro lado, la 

endogeneidad se da cuando los devengos anormales pueden generar un impacto en las 

medidas de gobernanza. Para este estudio cuantitativo de gestión de resultados, los autores 

utilizaron los modelos de Jones en su versión estándar y en su versión mejorada para estimar 

las acumulaciones discrecionales. Además, utilizaron otras variables explicativas dentro de 

las regresiones para obtener una mayor solidez en sus resultados (Saona et al., 2020). 

Los resultados de la investigación realizada por (Saona et al., 2020) señalan que 

existe evidencia de que las empresas no financieras de España manipulan de forma 

oportunista sus informes financieros, incrementando o disminuyendo, dependiendo de la 

situación de la empresa. Asimismo, los hallazgos evidencian que las empresas apalancadas 

parecen ser más propensas a manipular los informes financieros, esto debido a la recesión 

que hubo en España en los años 2007 – 2014. También, muestran que existe una relación 

negativa entre la propiedad de información y las acumulaciones discrecionales. En 

consecuencia, cuando la propiedad de información se mantiene supervisada, el 

comportamiento discrecional de los gerentes mejora el rendimiento de la empresa (Saona et 

al., 2020). 

Por esta razón, se afirma que es necesario que los órganos responsables puedan 

desarrollar políticas que mejoren el sistema de gobernanza interna y externa para eliminar la 

asimetría de la información, lo cual posibilitará que el poder discrecional que tienen los 

gerentes disminuya. Por otra parte, es vital que se tomen medidas en cuanto a la composición 

de la junta y de los comités. 
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Por su parte, El Diri et al. (2020) examinaron la diferencia que existe entre los 

mercados de alta y baja concentración en el uso de la manipulación de ganancias devengadas. 

A su vez, analizaron la importancia del gobierno corporativo al mitigar estas actividades. 

Para ello, la muestra que tomaron para el análisis fue todas las empresas estadounidenses de 

las bases de datos Annuel, Compustat, entre otras, en el periodo de 1989 a 2016; obtuvieron 

6873 observaciones.  

En consecuencia, para determinar el efecto de concentración de gestión de utilidades, 

los autores se basaron en dos tipos de actividades: la gestión de utilidades devengadas y la 

gestión de utilidades reales. La gestión de devengos implica elecciones contables en proceso 

de la información financiera, mientras que la gestión de utilidades reales subyace en las 

decisiones operativas financieras. Sin embargo, aunque ambas difieran en sus características, 

tienen un mismo propósito que es el de manipular información financiera. Para este análisis, 

los autores utilizaron el modelo de Jones modificado (1995) para detectar la gestión de 

ganancias acumuladas (El Diri et al., 2020). 

Como parte del análisis, primero comenzaron a examinar la relación de 

concentración de mercados y mostraron que las empresas que operan en mercados altamente 

concentrados presentan un mayor nivel de administración de ganancias devengadas y reales, 

en comparación con las empresas que operan en mercados de baja concentración. Con este 

hallazgo sustentaron la hipótesis planteada en su investigación de que las empresas 

concentradas están envueltas en una mayor gestión de ganancias. Al mismo tiempo, señalan 

que los mercados concentrados crean obstáculos en la comunicación de información. Esta 

situación conduce a un aumento en la asimetría de la información entre los accionistas y los 

gerentes. En cuanto al gobierno corporativo, los autores evidencian que, en un mercado no 

tan concentrado, el contar con un gobierno corporativo sólido mitiga la gestión de ganancias 

acumuladas. Por el contrario, en los mercados concentrados, induce a una gestión mas real  

de los beneficios (El Diri et al., 2020).  

Como conclusión de la investigación, demuestran que la segunda hipótesis planteada 

en su investigación es correcta: los gerentes en mercados concentrados pueden aprovechar 

su poder para tomar ciertas decisiones (El Diri et al., 2020). 

En el mismo sentido, tenemos la investigación de Chen, Elder y Hsieh (2007). Estos 

autores tomaron como referencia todas las empresas que figuran en el TSEC (corporación 
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de bolsa de valores de Taiwán) y el GTSM (Gretai Securietes Market) entre los años 2000 

a 2003. Este marco temporal corresponde al periodo anterior y posterior de CGBPP (mejores 

prácticas de gobierno corporativo), lo cual les permitiría examinar si el promulgar estos 

principios ha influido en el sistema de gobierno colaborativo en la gestión de beneficios. La 

muestra final a considerar, después de realizar los descartes correspondientes de algunos 

sectores, fue un total de 2237 observaciones.  

Para el análisis de la muestra, los autores consideraron el modelo de Jones 

modificado de sección transversal porque consideran que este es efectivo para poder detectar 

la gestión de resultados; asimismo, incorporaron el rendimiento del periodo anterior sobre 

activos (ROA). Es probable que los valores devengados capturen evidencia de la 

administración de ganancias porque reflejan las elecciones contables de los administradores. 

En consecuencia, los resultados de la regresión muestran que las hipótesis planteadas 

predicen que las empresas con un mejor sistema de gobernanza presentan una menor gestión 

de ganancias. Asimismo, afirman que las empresas con supervisores y directores 

independientes están relacionadas con niveles bajos de acumulaciones discrecionales (Chen 

et al., 2007). 

Los resultados de la investigación realizada por Chen et al. (2007) respaldan lo 

mencionado por CGBPP (mejores prácticas de gobierno corporativo) en cuanto a que la 

independencia de supervisores y la experiencia financiera de los directores está asociada 

negativamente con la gestión de resultados. Además, reafirman la idea de que la formación 

voluntaria independiente de cargos de dirección se asocia negativamente con la gestión de 

resultados. 

En esta misma línea, tenemos la investigación realizada por Martínez-Ferrero et al. 

(2013) que trata de ampliar la evidencia empírica sobre el impacto que tiene la RSC 

(Responsabilidad social corporativa) en la manipulación contable. En otras palabras, se trata 

de identificar si la RSC persigue un fin social o si, por el contrario, las empresas y sus 

directivos la asumen como una vía para encubrir sus acciones de manipulación contable. 

Inclusive, otros autores tienen posturas opuestas en cuanto al tema, debido a que, si bien la 

RSC puede ser vista como una estrategia corporativa, esta también puede ser entendida como 

cualquier actividad discrecional de una empresa destinada a ir más allá del bienestar social. 
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Para su análisis, los autores cuentan con una muestra compuesta por 1,960 compañías 

multinacionales no-financieras y cotizadas de diferentes sectores de actividad de 25 países, 

entre ellos Australia, Bélgica, Brasil, Canadá. En su hipótesis buscan mostrar si existe una 

relación significativa entre la responsabilidad social corporativa y la manipulación contable. 

Por lo tanto, el modelo propuesto para el contraste de la hipótesis es el modelo de Jones 

modificado tomando las variables de control como riesgo, tamaño, endeudamiento e 

intensidad I+D. La técnica propuesta es la estimación de ecuaciones simultáneas para datos 

de panel. Esta metodología permite capturar la heterogeneidad o diferencias no observables 

frente a la utilización de datos de series de tiempo y corte transversal (Martínez-Ferrero et 

al., 2013). 

Los resultados muestran que la RSC está asociada con la manipulación contable. Por 

ello, se puede decir que la hipótesis es nula, ya que las prácticas de RSC tienen un efecto 

negativo en la manipulación de beneficios; en consecuencia, las empresas con un alto 

compromiso social tienden a ser más transparentes en la información que brindan (Martínez-

Ferrero et al., 2013). 

Al igual que los autores previamente mencionados, Johnston y Soileau (2020) tratan 

de determinar si existe una relación entre la gestión de riesgos empresariales (ERM) y el 

error de estimación de acumulación discrecional. Si bien el ERM puede mejorar el valor de 

la empresa y reducir la volatilidad de los ingresos, los expertos no tienen claro aún los 

beneficios que puede tener una empresa con ERM. La muestra que los autores consideraron 

para esta investigación es de 3032 empresas con 11,538 observaciones del periodo 2007 – 

2011. Se excluyeron las empresas de servicios públicos y financieras, ya que tienen 

características diferentes de las empresas que tienen un programa de ERM. 

Como parte del análisis de las estimaciones de acumulaciones, los autores adoptan 

dos medidas de relaciones al modelo de Jones modificado. Primero, está la magnitud del 

valor absoluto de las acumulaciones anormales en el año actual; segundo, consideraron la 

suma de las magnitudes de devengos anormales para el presente y los años siguientes. En el 

análisis principal, utilizaron la máxima probabilidad de información completa para estimar 

el efecto del ERM sobre el error de estimación de las acumulaciones. También, incorporaron 

el efecto de ERM sobre el error de estimación de devengos futuros utilizando la suma de 

magnitudes de los devengos anormales (Johnston & Soileau, 2020). 
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Al final de la investigación, se prueba que el resultado sobre la relación del ERM y 

la magnitud de acumulaciones anormales no se debe a la gestión de utilidades, sino a una 

mejor toma de decisiones por parte de los gerentes. Asu vez, los resultados también muestran 

que, cuando se analizan las acumulaciones anormales positivas, la ERM tiene mayores 

acumulaciones anormales que aumentan los ingresos, lo cual difiere de la hipótesis de que 

el ERM mitiga la gestión de las ganancias. Por otro lado, también se muestra que, cuando 

las empresas de ERM tienen acumulaciones negativas, se presentan menos casos de 

disminución de ingresos (Johnston & Soileau, 2020). 

En oposición a las ideas expuestas hasta aquí, otros autores como Reguera et al. 

(2015) mencionan que el modelo de Jones presenta un sesgo en el cálculo ante compañías 

en situaciones extremas, lo cual induciría al error. A partir de esta idea, los autores 

mencionan que surgen nuevos modelos que evidencian que todos los modelos presentan una 

mejor estimación cuando se tiene una muestra aleatoria. En ese sentido, los ajustes por 

devengo están sujetos a la situación actual y pasada de la empresa. Los autores proponen un 

modelo basado en el de Jones, pero añadiendo la variable ROA dentro de la regresión. 

Para el análisis, toman como muestra a las empresas no financieras cotizadas en el 

mercado de valores durante los periodos del 2005 – 2009 de Estados Unidos, Reino Unido, 

Corea, Japón, Italia, entre otros países de la región. Una vez determinada la muestra inicial, 

descartaron a las empresas cuyo patrimonio neto era inferior a cero y a las empresas cuyo 

valor de los ajustes por devengo de año anterior sea superior a uno en valor absoluto. En 

total, la muestra final fue de 33,410 observaciones correspondiente a 9,222 empresas 

(Reguera Alvarado et al., 2015).  

La metodología utilizada por los autores la constituyen tres modelos de ajustes por 

devengo. Entre ellos, están el modelo de Jones, el modelo de Jones modificado y el modelo 

de Jones ajustado al ROA. Además, la cuantificación se hizo por tipo de error: el error tipo 

1 (ET1) será un indicador de la buena o mala especificación de los modelos, mientras que el 

error tipo 2 (ET2) reflejará qué modelo tiene una mejor detección de manipulación (Reguera 

Alvarado et al., 2015).  

A partir del análisis, se obtuvo que el modelo de Jones ajustado al ROA ofrece una 

mejor aproximación a la discrecionalidad contable con respecto a los otros modelos. En 

cuanto a las pruebas de especificación, se consideró un 10% como límite de error y se 
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encontró que los tres modelos se encontraban en niveles aceptados (2-10%), lo que sugiere 

que, al menos, los tres modelos estaban bien especificados. En cuanto a las pruebas de 

potencia, el modelo de Jones ajustado al ROA fue el que menor porcentaje de error cometía 

a la hora de detectar la gestión de resultados (Reguera Alvarado et al., 2015).  

Por otro lado, García y Conesa (2004), para la selección de la muestra de sus estudios, 

utilizan cuentas obtenidas de la Comisión Nacional del Mercado de valores (CNMV). Para 

ello, plantean dos vertientes, la general y la sectorial, con la intención de comparar hasta qué 

punto los resultados que se obtienen en la escala general pueden ser trasladados a la escala 

por sectores. Así, de un total de 237 empresas no financieras existentes en ese entonces, para 

la vertiente general, han sido seleccionadas 100, en función de algunas precisiones. 

Los autores eliminaron de la lista de las 237 empresas a aquellas que hayan cambiado 

de auditor en el periodo de análisis porque consideran que los cambios de auditor están 

relacionados con los devengos discrecionales negativos. Además, descartaron a las empresas 

que estaban en quiebra o que se hayan fusionado. Por otro lado, los autores han procurado 

mantener los pesos proporcionales que posee cada sector; del mismo modo, intentaron 

estratificar a las empresas de acuerdo a su tamaño tomando como referencia sus activos 

totales del último periodo. 

  En cuanto a la vertiente sectorial, los autores, para su análisis, consideran dos 

sectores de distintas actividades para comprobar en qué medida los resultados obtenidos de 

la muestra de un sector se podría aplicar a otros. La selección de la muestra presentó algunas 

dificultades dado que los investigadores tenían que reunir ciertas particularidades como el 

grado de homogeneidad en las actividades empresariales. Ello implicaba agrupar un número 

suficiente de empresas para que los resultados obtenidos sean consistentes. También, se 

buscaba un equilibrio entre las empresas auditadas por las firmas de auditoría más 

importantes y las menos reconocidas. 

Los criterios usados por los autores redujeron significativamente el tamaño de la 

muestra. Los dos sectores seleccionados fueron el sector alimentación y el sector papelero y 

de madera con 25 y 18 empresas respectivamente, mientras que, en el estudio general, se 

evaluaron 75 empresas de alimentación y 50 de papel y madera (García & Conesa, 2004). 

Para la evaluación de la muestra, utilizaron dos modelos. Uno de ellos es el modelo Jones 

(1991) en su versión de corte transversal porque consideran que está mejor especificado que 
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el modelo de corte temporal. Así mismo, en algunos documentos, los autores advierten 

posibles errores de especificación en cuanto al modelo de Jones en su primera versión. 

 En ese sentido, García y Conesa (2004), consientes de que podría haber ciertas 

imprecisiones en cuanto a los modelos de los ajustes por devengo, afirman que es necesario 

que los investigadores busquen metodologías más precisas. Por ello, para su investigación, 

consideran oportuno el modelo de Jeter y Shivakumar (1999), un modelo de corte transversal 

que está bien especificado para todos los niveles de flujo de caja, a diferencia del modelo de 

Jones que no está bien especificado para niveles extremos de flujo de caja. El modelo 

planteado por  Jeter y Shivakumar (1999) considera conveniente utilizar esta variable para 

controlar situaciones de esta índole (Ángel et al., 2008). 

Con este modelo, García y Conesa (2004) buscan comparar sus resultados con los 

obtenidos utilizando el modelo de Jones (1991) con la intención de contrastar la fiabilidad 

de sus resultados. Así mismo, pretenden identificar posibles bondades del modelo de Jeter y 

Shivakumar (1999) frente al modelo de Jones.  

Según el análisis realizado, el resultado obtenido de ambos modelos no presenta 

diferencias significativas; por el contrario, se encuentran muchas semejanzas; sin embargo, 

los autores resaltan que los resultados obtenidos no necesariamente aplican para todos los 

sectores, dado que las muestras seleccionadas se limitan a algunos como los de papel y 

madera. 

Del mismo modo, García et al. (2005), en su documento La investigación sobre Earnings 

Managements. Research on Earnings Management, resaltan los primeros modelos de ajustes 

por devengo para medir la discrecionalidad contable que ejercen los directivos. Así, tenemos 

el modelo de Healy (1985), uno de los primeros modelos de ajuste por devengo que trazó el 

camino para posteriores propuestas, el modelo de DeAngelo (1986) y el modelo de Jones 

(1991). 

Este último, sin duda, es uno de los modelos referentes para separar los componentes 

discrecionales de los no discrecionales de los ajustes por devengo. Utiliza el modelo de 

regresión lineal que explica los ajustes totales observados en función de dos variables. En 

primer lugar, se tiene el cambio en las ventas para controlar el componente normal de los 

ajustes por devengo a corto plazo; la segunda variable es el nivel de material bruto 

inmovilizado como componente principal de los ajustes por devengo a largo plazo. 
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La propuesta planteada por el modelo de Jones, en su primera versión, ha motivado 

a que distintos autores, tomando como referencia este modelo, inicien nuevas 

investigaciones. Los resultados logrados han sido de importancia para mejorar las propuestas 

anteriores; sin embargo, también se hace referencia a algunas deficiencias en cuanto al 

modelo que deben ser tomadas en cuenta. 

Uno de los problemas que resaltan los autores es que, al utilizar datos de serie 

temporal, las muestras solo podrán ser tomadas de empresas que tengan una serie temporal 

de datos lo suficientemente extensa como para obtener resultados fiables. Para superar esta 

dificultad, sugieren el uso de datos anuales de corte transversal agrupando a las empresas 

por sectores, dado que se asume que los coeficientes serán constantes para las empresas que 

pertenecen al mismo sector de actividad y en el mismo periodo de tiempo. 

Otro de los puntos observados al modelo de Jones es que la medida de la 

discrecionalidad estimada está sistemáticamente sesgada a muestras con beneficio o flujo de 

caja extremos. Esto implica que, para las empresas que tienen un nivel de flujo de caja bajos, 

los resultados podrían inclinarse al rechazo de una hipótesis de manipulación del beneficio 

y viceversa; por ello, sugieren estimar modelos para distintos niveles de rentabilidad. 

 Bartov, Gul y Tsui (2000), en sus estudios, tienen como objetivo realizar una 

evaluación empírica de dos modelos de acumulación discrecional, el modelo de Jones 

transversal y el modelo de Jones modificado transversal, para detectar la manipulación de 

resultados en su serie temporal. Para ello, realizaron una revisión de los 5 modelos utilizados 

por otros investigadores como es el modelo de DeAngelo, el modelo de Healy, Jones (1991), 

Jones Modificado y el modelo de la Industria. 

En cuanto a la selección de la muestra, (Eli et al., 2000), en principio, toman un total 

de 112384 empresas de la base de datos Compustat del periodo de 1980 – 1997. Tomando 

en cuenta que, para el modelo de Jones, el periodo muestral debe ser de ocho años, en su 

primera muestra, consideran empresas comprendidas entre los años 80 y 90. Asimismo, 

fueron eliminando todos los años en los que las empresas no presentaban informes 

calificados de auditoria y a las empresas que contaban con más de una opinión durante el 

periodo de la muestra. También, se eliminaron a las empresas que no contaban con los datos 

de serie de tiempo necesario para estimar el modelo de Jones. 
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Finalmente, el tamaño de la muestra fue reducido a 166 empresas, tomando en cuenta 

los criterios antes mencionados y la falta de datos y variables que eran necesarios para su 

análisis. Otra consideración fue la falta de disponibilidad de un par emparejado. Cabe resaltar 

que el 30% pertenece a la industria de servicios eléctricos, de gas y sanitarios (Eli et al., 

2000). 

Luego de las pruebas realizadas y la comparación con los modelos seleccionados, los 

autores encuentran ideas importantes a destacar. La primera es que el modelo de Jones 

transversal y el modelo de Jones modificado transversal pueden distinguir con éxito las 

empresas con informes calificados de auditoria de las empresas con informes no calificados. 

Por ello, se afirma que las variables de devengos discrecionales son bastante significativas 

estadísticamente, lo que demuestra la validez de los modelos transversales frente a los de 

series de tiempo.  

Los autores concluyen que todos los modelos utilizados parecen estar bien 

especificados; sin embargo, el modelo de Jones modificado es el que presenta menos errores. 

Esto difiere de otros estudios que encuentran algunas deficiencias en los modelos, lo que 

genera dudas sobre su capacidad para separar las acumulaciones discrecionales y no 

discrecionales.  

Por lo tanto, afirman que los modelos de Jones transversal y Jones modificado 

transversal funcionan mejor que los demás modelos de serie de tiempo en la detección de 

manipulación de resultados. Esto es importante para futuras investigaciones, ya que 

permitirá muestras de empresas con menor tiempo de historial. 
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3 CONCLUSIONES 

 

De acuerdo a lo planteado en este trabajo, se puede concluir que la discrecionalidad 

directiva en las empresas corporativas es inherente a cualquier tipo de actividad y sector de 

desarrollo empresarial. El foco principal es el problema de agencia que, dentro del marco 

legal y moral, se busca erradicar, debido a que esto genera muchas discrepancias entre los 

órganos competentes de una organización. Para ello, se deberá establecer mecanismos que 

permitan identificar estos vacíos que no generan valor a la empresa y que, por el contrario, 

afectan al patrimonio y a la ética de las organizaciones. 

Asimismo, estas prácticas malintencionadas por parte de la gerencia en algunas 

ocasiones pueden estar dentro del ámbito legal, ya que dependen mucho del juicio aplicado 

a los procesos contables en los que se tiene injerencia. A su vez, están influenciadas por las 

decisiones de inversión dentro de la organización. 

Por otro lado, la interrogante de este artículo de investigación, cómo se puede medir 

la discrecionalidad directiva en las empresas corporativas, es amplia y difícil de determinar. 

Ello se debe a que, dentro de la literatura estudiada, existen varios modelos desarrollados 

que, en teoría, pueden generar valor y brindar una posible solución. 

Es importante evidenciar el papel que juega la gerencia en los actos de 

discrecionalidad directiva, ya que tiene el poder de enrumbar a la empresa para generar 

mayores utilidades o, por el contrario, perjudicar el patrimonio de los accionistas. 

Las empresas pueden recurrir a los ajustes por devengo como un mecanismo que 

pueda contribuir a mejorar la información contable; pero, a su vez, también puede ser una 

herramienta que es gestionada por los gerentes para desvirtuar las cifras contables en función 

de sus intereses personales. Es, en este escenario, que se busca determinar qué metodología 

es más efectiva para detectar estos actos discrecionales. En este sentido, se suman también 

las prácticas de buen gobierno corporativo como parte de una posible solución, ya que, bajo 

los criterios y/o lineamientos que plantea el buen gobierno corporativo, se puede minimizar 

la brecha que existe entre la información que sustentan los gerentes y los accionistas. 
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La medición de la discrecionalidad directiva es un elemento clave en la gestión de 

ingresos, entendida como manipulación o alteración de los resultados contables en función 

de los intereses de la dirección, que, dentro del ejercicio de sus potestades, hace uso de 

distintas formas con las que se puede llevar a cabo la gestión de resultados. Algunas de estas 

formas son la alteración de métodos contables, la valoración de las existencias y los ajustes 

por devengo; esta última, en teoría, obedece a mejorar el contenido de la información de los 

estados financieros. Sin embargo, el uso inadecuado de la discrecionalidad directiva, por 

parte de algunos directivos que buscan sacar ventaja a favor de sus utilidades, desvirtúa su 

fin inicial. En tal sentido, es necesario hacer un mayor análisis en la medición de los ajustes 

por devengo tanto en la parte discrecional como en la no discrecional. 

Así, la contribución de los distintitos trabajos empíricos revisados es de gran utilidad 

para el desarrollo de este estudio y de las futuras investigaciones, ya que los resultados 

obtenidos de sus muestras dejan claras evidencias que la problemática está presente en todos 

los sectores. Así mismo, estas investigaciones nos dan mayores alcances sobre las bondades 

y deficiencias de los modelos de medición de prácticas de manipulación en la parte 

discrecional y no discrecional de los procesos contables. 

En cuanto a las muestras revisadas, si bien algunos autores encuentran ciertas 

deficiencias en algunos modelos, estos no necesariamente inducen a resultados negativos, 

dado que las comparaciones realizadas con modelos mejor especificados arrojan resultados 

similares. Sin embargo, se debe considerar ciertas particularidades tales como el sector en 

que se desarrollan, tamaño de la muestra, condiciones del mercado y series de tiempo. Así 

mismo, se puede resaltar que el consenso en cuanto a las bondades del modelo de Jones es 

compartido por la mayoría de autores; por tanto, las razones mencionadas justifican que este 

modelo sea uno de los más reconocidos en la literatura.  

Del mismo modo, algunas investigaciones desarrolladas muestran los efectos de la 

manipulación contable en diversos escenarios. Para ello, parten de la hipótesis de que existen 

incentivos para manipular tales resultados contables, como los relacionados con el 

endeudamiento y la situación económica de la empresa. Basándonos en los ajustes por 

devengo para medir tales situaciones, existe evidencia de manipulación en diversos 

escenarios. Esto servirá para que se puedan regular y reforzar las medidas de control sobre 

la información para la toma de decisiones. 
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Finalmente, podemos identificar que la mayoría de las investigaciones previas, así 

como la selección de las muestras, corresponde al mercado europeo y de Estados unidos, lo 

cual evidencia la precaria investigación de esta problemática en el mercado latinoamericano. 

Por lo tanto, es importante contribuir con material de investigación relacionado con este 

tema, dado que es una problemática que está presente en todos los sectores de nuestro medio. 

En ese sentido, debe ser analizada para mejorar la calidad de información de las 

organizaciones.  
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