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Resumen

Este trabajo desarrolla tres objetivos. El primero, consiste en analizar las reformas
tributarias en varios paises de América Latina, incluyendo Argentina, Colombia y Peru,
enfocandose en el analisis a aquellas reformas que modifiquen los siguientes impuestos: 1)
renta, 2) patrimonio, 3) dividendos y 4) valor agregado (IVA) (segun la disponibilidad de la
informacion en cada pais). El segundo, consiste realizar una revision de literatura de los
trabajos de investigacion empiricos que tratan sobre la manipulacion del resultado contable
(o earnings management) alrededor de las reformas tributarias, para determinar cuél es el
modelo de manipulacién del resultado mas utilizado en la literatura. Finalmente, el tercer
objetivo del trabajo es construir una base de datos de los estados financieros correspondientes
a las empresas privadas de estos paises. Al final, dado las restricciones en las fuentes de
informacién, la base de datos comprende Unicamente empresas privadas domiciliadas en

Colombia.

Abstract

This work develops three objectives. The first is to analyze tax reforms in several
Latin American countries, including Argentina, Colombia, and Peru, focusing on the analysis
of those reforms that modify the following taxes: 1) income, 2) equity, 3) dividends and 4)
added value (VAT) (depending on the availability of information in each country). The
second is to conduct a literature review of the empirical research papers that deal with the
manipulation of the accounting result (or earnings management) around tax reforms, to
determine which model of manipulation is the most commonly used in the empirical
literature. The third objective of the work is to build a database of the financial statements
corresponding to the private companies of these countries. Finally, given the restrictions on
the sources of information, the database includes only private companies domiciled in

Colombia.

Palabras claves: manipulacion de las ganancias, reformas tributarias, impuesto a los

dividendos, impuesto al patrimonio, impuesto de renta, impuesto al valor agregado.

Keywords: earnings management, tax reforms, dividend tax, equity tax, income tax, value
added tax.



1. Introduccidén

Los impuestos son un instrumento muy utilizado por el Estado con el fin de recaudar
dinero por parte de las personas naturales y juridicas, para solventar el gasto publico,
promover el desarrollo econémico, y poder influir en la asignacion de recursos entre la
poblacion (Dominguez, C.A., 2016). Estos pueden ser cambiados a través de reformas
tributarias, las cuales se realizan cuando el gobierno considera que se debe modificar la
estructura impositiva del pais. Asi, se puede decir que su implementacion es un factor que
genera multiples debates, debido a los cambios en cuanto a la tasa de tributacion, las personas
obligadas a pagarlo, o los nuevos impuestos establecidos. Dichas reformas pueden ocasionar
que los gerentes de las compaiiias, con el fin de cumplir los propdsitos de diferentes grupos
de interés, incurran en manipulacion de los datos y presenten informacion financiera de baja

calidad.

Los escandalos por casos de corrupcion gue ultimamente se han presentado en la mayoria
de paises de Latinoamérica, como el de Odebrecht que involucran tanto al sector publico
como privado (Proyecto Pasca, 2017), han ocasionado que los usuarios de la informacién
financiera, incluyendo los stakeholders, desconfien de los informes que presentan las
empresas Yy, a su vez, duden de quienes las administran. Es por esto que en los Ultimos afios
se ha incrementado el interés por adquirir informacion confiable que permita una toma de
decisiones segura a través de los estados financieros emitidos. Con base en esto, se ha visto
la necesidad de examinar la confiabilidad de la cifra de las ganancias que reportan las
entidades, puesto que es la que permite analizar la rentabilidad de las empresas y, al mismo

tiempo, evaluar la gestion de los gerentes.

Algunos aspectos de las reformas tributarias implementadas en los paises tienden a
afectar el componente de la inversidn, el cual puede ser un incentivo para que los directivos
manipulen la informacion financiera de acuerdo a sus intereses o al de los accionistas. Con
base en esto, el presente trabajo pretende analizar algunos aspectos que se plantean en las
reformas tributarias y que estan relacionados con el componente de inversion. Para efectos
de este estudio, a continuacion, se va a establecer el fundamento por el que las reformas

tributarias tocan aspectos como el impuesto al patrimonio, el gravamen a los dividendos y el



impuesto de renta, los cuales son elementos que se mencionan en las reformas tributarias de
diferentes paises y que afectan, de manera directa o indirecta, las decisiones de asignacion
de recursos por parte de los grupos interesados.

En cuanto al impuesto a los dividendos, este gravamen es aplicado a la contraprestacion
recibida que obtienen los accionistas de las compafiias por los aportes realizados. La politica
de dividendos es el hecho generador del tributo. Modigliani y Miller (1961) determinaron
que la politica de dividendos es irrelevante para el valor de la compafiia, pues esta depende
de los flujos de caja de los proyectos de inversion. Los autores parten de un mercado eficiente
y establecen dos proposiciones: una con la existencia de impuestos y otra sin considerarlo.
Sin embargo, estas proposiciones no consideran las imperfecciones del mercado, como el
tratamiento fiscal de los rendimientos obtenidos via dividendos. Cuando los inversionistas
consideran el efecto de los impuestos, intentan aprovecharse anticipando el valor de los
dividendos antes de que este sea anunciado, para asi poder evaluar la mejor alternativa entre
cobrar o vender las acciones. Es decir, la imposicién de este tributo tiene una incidencia en
las decisiones de los agentes. Diferentes investigaciones han analizado este asunto, por
ejemplo Dhaliwal et. al, (1892) realizaron una investigacion en la que muestran que las
empresas listadas en la bolsa de valores de Estados Unidos gestionan las ganancias en
respuesta a la Ley de Reforma Tributaria de 1986.

Para el caso del impuesto al patrimonio, se puede decir que en la mayoria de los paises
dicho gravamen se establece con el fin de cobrar impuestos a las personas, naturales o
juridicas, que poseen una gran riqueza. Es decir, este impuesto usualmente esta destinado
para la poblacion maés rica que tenga un pais. Landier y Plantin (2016) establecen que se
grava a las personas con altos niveles de riqueza debido a que ellos pueden responder a los
impuestos con medios que, en general, no estan disponibles para el resto de la poblacién. No
obstante, los autores establecen que estas personas pueden utilizar los siguientes
mecanismos: la elusion fiscal, que es la minimizacién de las obligaciones tributarias de una
persona por medios legales, o cuasi legales, y el cambio del riesgo de ingresos. Estas dos

situaciones pueden evidenciar que se incurre en manipulacion contable.

Teniendo en cuenta lo anterior, este trabajo se estructura siguiendo tres objetivos. El

primero, analizar las reformas tributarias que afectan a los impuestos de renta, patrimonio,



dividendos y del valor agregado (IVA); en Argentina, Colombia y Per(.! El segundo objetivo
consiste en realizar una revision de la literatura de la calidad de los reportes financieros y las
reformas tributarias, enfocandonos en el resultado contable (utilidad o pérdida neta), para
determinar cudl es el modelo empirico de manipulacion del resultado contable mas utilizado
en esta literatura. Finalmente, el tercer objetivo de este trabajo es construir una base de datos
con la informacion financiera de las empresas privadas de los paises en mencién, la cual
permitira hacer analisis empiricos del impacto de las reformas tributarias sobre la calidad del
resultado en el futuro. Lo anterior, debido a que los cambios en las reformas tributarias
podrian ocasionar que los gerentes de las compafias manipulen los datos y presenten

informacion financiera de baja calidad (o incluso fraudulenta).

Para ello, a continuacidn, la sesidn 2 describe la evolucion de los impuestos mencionados,
tras las reformas tributarias para cada pais, durante el periodo comprendido entre 1990 y
2016. La sesion 3 presenta la revision de literatura sobre la manipulacion del resultado
contable alrededor de las reformas tributarias. Adicionalmente, la sesion 4 realiza un anlisis
descriptivo de la base de datos de los estados financieros de la muestra de empresas privadas

en Colombia. Finalmente, en la sesion 5 se presentan las conclusiones sobre el trabajo.

2. Analisis de las reformas tributarias
2.1. Argentina

Para iniciar, en cuanto al impuesto de valor agregado (IVA), en el afio 1989, el
entonces gobierno de Carlos Menem decidi6 reducir la tarifa del 18% al 13% (Ley N° 23.765,
art. 24, 1989), mientras que en simultanea gravé al 5%, productos que anteriormente no
estaban gravados, tales como algunos alimentos y medicinas (Decreto 236, 1990). Para este
periodo, debido a la reduccion de la tarifa, se vio una ligera reduccion en el recaudo como
porcentaje del PIB, que se ubico alrededor de 1.8% (Castafieda, V. M., 2016). Al afio

L En el caso del impuesto al valor agregado (IVA), si bien la relacién con la manipulacion del resultado
contable no es evidente, conviene aclarar que es un impuesto que a menudo esta asociado a numerosas
reformas tributarias en estos paises. Asi, la instruccion de los directores de tesis ha sido incluir en el trabajo
las reformas de este impuesto con el objetivo de realizar futuras investigaciones que no necesariamente
relacionan con la manipulacidon del resultado contable.



siguiente se volvio a cambiar la tasa del IVA, incrementandose al 15.6% (Decreto 2231,
1990), lo que produjo un repunte en el recaudo y de igual manera en su peso de contribucion
al PIB, pues paso a ser del 2.3% (Castafieda, V. M., 2016). Sin embargo, el objetivo del
gobierno era continuar aumentado el IVA como porcentaje del PIB, por lo que, en 1991,
solamente un afio mas tarde, la tarifa cambio dos veces; primero, aumento6 en febrero a 16%
(Ley N° 23.905, art. 6, 1991) y para el mes de agosto volvid a incrementar a 18% (Ley N°
23.966, art. 5, 1991), esto sin duda provocé que el recaudo aumentara significativamente y
se ubicé en 3.75% del PIB (Castafieda, V. M., 2016).

En los afios siguientes, la tasa se mantuvo constante y no fue sino hasta 1995 cuando
esta volvio a cambiar, esta vez llegdé al 21% (Ley 24.468, art. 3, 1995), con lo que
consecuentemente el impuesto como porcentaje del PIB experimentd un aumento de tres
puntos porcentuales y quedd en 6.75% (Castafieda, V. M., 2016). Un afio mas tarde, en 1996,
hubo otro cambio, pero este no involucré la tarifa sino la base gravable del IVA, pues se
afiadieron a la categoria de productos gravados servicios como la publicidad y la television
por cable, lo que sin duda amplié la base y por consiguiente el recaudo experimenté un

incremento al ubicarse en un 6.99% del PIB para este afio (Castafieda, V. M., 2016).

Después de diez afios de un mismo mandato, en el afio 1999 asumio la presidencia
Fernando de la Rua y para el afio 2000 llevé cabo su primera reforma de impuestos, en la
cual se eliminaron algunas exenciones del IVA y se aumentd la tarifa de algunos servicios a
10.5% (Castafieda, V. M., 2016). En los afios posteriores, el pais se vio involucrado en una
encrucijada politica debido a la crisis econémica que vivia el pais para la época, por lo que
en apenas cuatro afios hubo tres presidentes diferentes. Por consiguiente, para el 2002, bajo
el mandato de Eduardo Duhalde, se redujo la tarifa del IVA al 19% (Decreto 2312, 2002) y
de esta manera el recaudo como porcentaje del PIB disminuy6 en 0.83% y se ubicé en 4.88%
(Castafieda, V. M., 2016). Dos afios mas tarde, bajo el gobierno de Néstor Kirchner se tomé
la decisidn de fijar nuevamente la tarifa en 21% con el fin de dejar una tasa estable y evitar
futuras reformas, de este modo el recaudo como porcentaje del PIB para este afio fue de
6.92% (Castarfieda, V. M., 2016).

Con lo anterior, se puede ver que Argentina ha sido un pais mas susceptible de crisis

tanto politicas como econémicas, lo cual se ve reflejado en la cantidad de reformas que ha



tenido el IVA en la historia reciente de este pais (incluso llegando a realizar dos en un mismo

afio). Asi mismo, se puede observar que esto se relaciona con el ambiente politico del pais.

En lo que respecta al ISR, o impuesto a la renta, este inicialmente se dividia en dos,
el ISRE que les corresponde a las empresas y el ISRP que les corresponde a las personas
naturales. Para 1989, el gobierno decidié disminuir el ISRE del 33 al 20%, y al mismo tiempo
aumento a 40% el valor minimo gravado como base fiscal (Castafieda, V. M., 2016). Asi, se
pretendia reducir el peso fiscal sobre las personas y aumentar la base gravable para las
empresas. Posteriormente, en 1992, se llevd a cabo una nueva reforma que buscaba unificar
los dos impuestos (ISRE e ISRP), fijandolos en 30%, de manera que la tarifa correspondiente
a las personas naturales aumentd significativamente y con esto el recaudo de este impuesto
como porcentaje del PIB, se ubicé en 1.61% (Castafieda, V. M., 2016). Después de esto, tras
un periodo considerable sin reformar este impuesto, en 1996, la tasa aumentd a 35% y de esta
manera se incrementd el recaudo, ubicandose en un 2,57% del PIB, continuando con la
tendencia alcista que venia desde 1992 (Castafieda, V. M., 2016).

Para el afio 2000, en medio de una creciente crisis politica y econdmica en el pais, se hizo
una reforma a este impuesto, la cual consistié en reducir el valor minimo no gravable del
ISRP, con el fin de continuar la tendencia alcista de afios atras. Asi, este impuesto este
impuesto como porcentaje del PIB paso de 3.56 a 3.98% (Castafieda, V. M., 2016). En los
afios posteriores, mientras el pais experimentd tres cambios en el poder ejecutivo, se dieron
mas reformas. La primera de ellas fue en el 2001, cuando se redujo a la mitad la alicuota del
ISRE a sus productores y se les aplico el régimen de productores. Luego, en el 2002 se redujo
del 35 al 30% la tasa aplicada a las sociedades de capital o empresas, lo cual fue el punto de
inflexion de la tendencia alcista que present6 el recaudo de este impuesto durante los diez
afios anteriores, pues paso de 3.99 a 3.04% del PIB (Castafieda, V. M., 2016). Por ultimo, se
encontrd que para 2005 Se increment6 el valor minimo no gravable junto con las deducciones

permitidas para este impuesto.

2.2. Colombia

En el caso de Colombia, las reformas tributarias usualmente involucran varios aspectos

de la tributacion, como el IVA vy el impuesto a la renta. Asi, se pasara a analizar ambos



tributos en la medida en que se fueron realizando las reformas tributarias correspondientes
(contrario al caso Argentina en donde el impuesto de renta se analiza por separado del
impuesto al valor agregado). Para el afio de 1991, se dio la implementacion de la Ley 49 de
1990, la cual realiz6 dos cambios significativos en la tributacion del pais. EI primero de ellos
es el IVA, el cual cambio su tasa de tributacion del 10% al 12%. El segundo fue el impuesto
a larenta, en donde la variacion més significativa fue la del incremento del tope para declarar
renta, que se establecio en 15 millones de pesos para el patrimonio bruto y 12 millones de
pesos en ingresos. Segun Martinez-Villalba (2014), esta reforma produjo un aumento en el
PIB del 0,9% y Fuentes (2015) afirma que el déficit fiscal de esa época se modifico al pasar
de 0,89% en el afio de ejecucion de la medida (1990) a 0,26% del PIB en el afio 1991.

Para el afio 1993 se instaurd otra reforma tributaria con la Ley 6 de 1992, en donde se
realizaron nuevas modificaciones al IVA y al Impuesto a la Renta. Para el caso del IVA, se
cambio su tasa de tributacion nuevamente, pasando de 12% al 14%, y por un lado se
incluyeron nuevos servicios en su base gravable, mientras que por el otro se excluyeron
bienes de la canasta familiar. En cuanto al Impuesto a la Renta, hubo un cambio con respecto
a los contribuyentes, en donde se incluyeron empresas del Estado y mixtas dentro de los
obligados al gravamen. Asi pues, Martinez-Villalba (2014) establece que esa reforma
provocd un aumento en el PIB del 0,9%. Por su parte, Fuentes (2015) plantea que con dicha
reforma se disminuyo el déficit en 1.08% en 1993, al pasar de 1,94% a 0.86% del PIB.

Para 1996 se aplicd una nueva reforma, la Ley 223 de 1995, con la que se modificd, una
vez més, el IVA y el Impuesto a la Renta. El primero de ellos volvié a cambiar su tasa de
tributacion y paso6 de 14% al 16%; por su parte, el impuesto de renta tuvo variaciones en su
tasa, la cual cambi6 de 30% a 35% para las sociedades y del 20% y 35% a personas naturales.
Asimismo, se cambié la base gravable del impuesto de renta, con la creacion de la renta
presuntiva para grandes contribuyentes, del 1.5% sobre el patrimonio bruto o del 5% del
patrimonio liquido (el mayor). Por Gltimo, se incluyé como nuevos contribuyentes a las
empresas industriales y comerciales del Estado, al igual que a las sociedades de economia
mixta que prestaban servicios de energia, acueducto, alcantarillado, postales,

telecomunicaciones y salud publica.
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Segun Martinez-Villalba (2014), dicha reforma produjo un aumento en el PIB del 1,3%.
Sin embargo, Fuentes (2015) establece que a pesar las reformas contempladas en la Ley 223
de 1995 no lograron resolver los problemas fiscales del momento, esto debido a que en 1996
el déficit del gobierno central crecid 1,65 puntos porcentuales, pasando de 2,20% en 1995 a
3,85% del PIB.

Seguidamente, para el afio 1999 se dio inicio a la implementacion de la Ley 488 de 1998,
en donde se modificé el IVA, el Impuesto a la Renta y se cre6 un nuevo impuesto. Para el
IVA, disminuyo la tasa de tributacion del 16% al 15% y comenzo a gravarse el transporte
aereo nacional. Para la renta, se declararon como contribuyentes a las cajas de compensacion
familiar, los fondos de empleados y las asociaciones gremiales. Ademas, se elimind la renta

presuntiva sobre el patrimonio bruto que se habia establecido con la Ley 223 de 1995.2

Asi pues, Martinez-Villalba (2014) plantea que la anterior reforma tuvo un aumento en
el PIB del 0,4%. No obstante, Fuentes (2015) establece que la situacion deficitaria no mostro
mejoria, ya que se present6 un déficit de 4,94% y en 1999 empeord en 5,85% al aumentar en

0,91 puntos porcentuales.

Ahora bien, dada la situacion econdmica del pais se decidio crear la Ley 633 de 2000, la
cual comenz6 a implementarse en el afio 2001 y tuvo modificaciones en los componentes del
IVA, volviendo a ubicar la tasa de tributacion en el 16% y gravando a la tarifa general el
transporte aéreo internacional, transporte publico, cigarrillos y tabacos. Respecto al Impuesto
a la Renta, se modificd la base de las rentas exclusivas de trabajo y se incluyé la deduccion
en la renta de las inversiones en desarrollo cientifico y tecnol6gico.® Con este cambio en la
estructura impositiva del pais se logré disminuir el déficit del Gobierno Nacional al 4,96%
del PIB, el cual se redujo con respecto al del afio 1999 (que fue de 5,85%) (Fuentes, 2015).

Para el afio 2002, se realizé una nueva reestructuracion a los impuestos con la Ley 788
de 2002, que igualo al 16% la tarifa del VA de algunos productos y servicios que la tenian
en 10%; asi mismo, las rentas laborales exentas se reducen del 30% al 25% y se establece

2Finalmente, el nuevo gravamen establecid una contribucién del dos por mil sobre las transacciones financieras,
denominada Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF), un impuesto disefiado de forma temporal para
aliviar al sistema financiero golpeado por la crisis financiera de aquel momento.

3 Por Gltimo, el GMF se convirti6 en un impuesto permanente y estableci6 su tarifa en tres por mil.
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que deben calcularse intereses presuntos cuando los socios hagan préstamos a las sociedades.
Finalmente, se cre6 el impuesto al patrimonio y una Contribucion Especial o Sobretasa, la
cual era del 10% sobre el monto del Impuesto de Renta de los contribuyentes en 2003 y del
5% en 2004. Con estos cambios, el PIB tuvo un aumento del 0,8% (Martinez-Villalba, 2014)
y el déficit fiscal representd 4,54% del PIB, un cambio relativamente pequefio (Fuentes,
2015).

Para el afio 2003, se modific6 nuevamente la tributacion en el pais con la Ley 863 de
2003, con la que algunos bienes y servicios excluidos pasaron a ser gravados al 7% Yy se
presentaron nuevas tarifas de IVA del 3% para la cerveza y 5% para juegos de suerte y azar.
Igualmente, se ampliod el término de aplicacion de la sobretasa del 10% impuesto a la renta,
la cual se extendi6 hasta el afio gravable 2006. Finalmente, se aumento la tarifa del GMF a
cuatro por mil entre 2004 y 2007, y se cre6 un impuesto temporal al patrimonio (2004-2006),
con base gravable el patrimonio liquido superior a $3,000 millones y una tarifa del 0,3%
sobre el patrimonio liquido. Lo anterior generé un aumento en el PIB del 1,7% (Martinez-
Villalba, 2014) y una mejoria del déficit, que se ubico en 4,19% en el afio 2005 (Fuentes,
2015).

La anterior reforma rigio hasta finales del afio 2006, cuando se cred la Ley 1.111 de 2006.
Para el impuesto de renta, se establecid una tarifa Unica del 33% sobre la renta gravable de
las sociedades nacionales y extranjeras de cualquier naturaleza, y la tarifa mas alta aplicable
a las personas naturales y extranjeras residentes se redujo del 35% al 33%, al igual que se
elimind la sobretasa del 10% del impuesto de renta y se redujo la renta presuntiva del 6% al
3% del patrimonio liquido del contribuyente.* El impuesto al patrimonio para los afios
gravables 2007, 2008, 2009 y 2010 aumentd de 0,3% a 1,2% del patrimonio liquido. Con
todas estas modificaciones el déficit fiscal pasé de 3,06% del PIB en 2006 a 1,74% del PIB
en el afio 2008 (Fuentes, 2015).

En el afio 2010 se implementod la Ley 1370 del 2009, que reformé los impuestos
nuevamente. Con ella se presentd una reduccion del 40% al 30% para las inversiones en
activos fijos productivos y en 2011 la tasa para el impuesto al patrimonio mayor a $3.000

millones se incremento al 2,4% vy del 4,8% para patrimonios mayores a $5.000 millones. Lo

4En lo que respecta al IVA, algunos bienes pasaron del 10% al 16% del IVA
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anterior generd un aumento en el PIB del 0,3% (Martinez-Villalba, 2014) lo cual provoco un
déficit del 3,76% del PIB (Fuentes, 2015).

En el afio 2011, con la Ley 1430 de 2010 se excluye del IVA a los servicios de internet
estratos 1,2 y 3. Esto generd un aumento en el PIB del 1,0% (Martinez-Villalba, 2014) y se
present6 un déficit fiscal de 3,9% del PIB, es decir, 0,14 puntos porcentuales mas que el afio
anterior (Fuentes, 2015).

Para el afio 2013, con la Ley 1607 de 2012, se modificaron las tasas vigentes de IVA,
pasando de siete tasas diferentes a solo tres (0%, 5% y 16%). Asimismo, para las empresas
la tasa del impuesto a la renta pasé del 33% al 25% Yy se cre6 un impuesto nuevo del 8%
calculado sobre la renta (CREE para el afio 2016). Finalmente, se fijo en 10% la tarifa para
el impuesto de ganancias ocasionales y se cre6 un impuesto al consumo del 4% sobre el
servicio de telefonia mévil. Segin Fuentes (2015), lo anterior hizo que el déficit fiscal fuera
de 2,3% del PIB (menor al afio anterior); sin embargo, el mismo autor también establece que

la Ley 1607 no logro garantizar la sostenibilidad fiscal.

En el afio 2015 se implemento la Ley 1739 de 2014, la cual introdujo una sobretasa
al CREE del 5% en 2015, el 6% en 2016, el 8% en 2017 y el 9% en 2018.° Asi pues, José
Manuel Restrepo, en el periddico El Espectador, establece que la reforma respondié a un
criterio de progresividad al gravar especialmente los ingresos y patrimonios mas altos, pero
carga en exceso a algunas personas naturales o juridicas, con el severo riesgo de desestimular

la inversion (EI Espectador, 2014).

Finalmente, a finales del afio 2016 se reformo el sistema impositivo nuevamente con la
Ley 1819 de 2016, con la que se aumentd el IVA al 19% y se estableci6 que la tarifa de la
sobretasa era del 0% para los contribuyentes que obtengan una base gravable de entre $0 a
$800.000.000. En cambio, si dicha base es igual o superior a $800.000.000, la tarifa era del
6% para el afio gravable 2017 la cual se reduciria al 4% para 2018.

Ahora bien, en cuanto al impuesto al patrimonio, es un gravamen establecido con la
Ley 863 de 2003 como se dijo anteriormente, el cual se encarga de gravar la riqueza de

personas naturales y juridicas que superen el valor de dos mil millones de pesos

5> Ademas, el GMF fue prorrogado hasta 2014, con una tasa del 4%.

13



($2.000.000.000). Este impuesto ha tenido diversas modificaciones en cuanto a su base
gravable y su tarifa desde el momento de su implementacion hasta el afio 2014 con la Ley
1739 de ese afio. La reforma del afio 2010, Ley 1430 de 2010, implementa un cambio
significativo en la tasa de tributacion. Dicho cambio consistio en gravar con la tarifa de 2,4%
el patrimonio liquido igual o superior a tres mil millones de pesos ($3.000.000.000) y hasta
cinco mil millones de pesos ($5.000.000.000); y una tasa de 4,8% cuando sea superior a cinco
mil millones de pesos ($5.000.000.000).

2.3. Peru

La economia del Per( es la quinta mayor economia de América Latina en términos
de PIB segun cifras del Banco Mundial (2018). En 1990 el pais se encontraba en una profunda
crisis econémica cuya inflacion alcanzé una cifra de 7.694,6% (BCRP, 2000). Durante este
mismo periodo, el pais hizo el cambio de divisa pasando del Inti al Sol peruano, como una

medida para aliviar la desaceleracion econémica.

El impuesto general a las ventas ha presentado importantes modificaciones tanto en
la tasa como en la base imponible. Durante el primer periodo presidencial de Alberto
Fujimori el sistema tributario peruano sufrié importantes cambios. Respecto a este impuesto,
en 1990 se gravé la actividad econémica de la construccidn y algunos bienes y servicios. Se
amplio la base de tributacion, al igual que la tasa correspondiente a este impuesto (pasando
del 11% a 12%). Asimismo, en este periodo se derogd el régimen simplificado y los
regimenes especiales de este impuesto considerando algunas excepciones, como por ejemplo
el tratamiento para las empresas industriales en las fronteras. En 1991 la tasa se increment6
en dos puntos porcentuales pasando del 12% al 14%. Se incorporaron méas actividades
econdmicas como lo fue el caso de los servicios de renta de tercera categoria. De igual
manera, se instaurd un régimen simplificado con una tasa de 5%. El efecto de este impuesto
durante el primer periodo del expresidente Alberto Fujimori fue que la presion tributaria
como porcentaje del PIB alrededor de un 5% (CEPAL, 2013).

Continuando con este impuesto, en 1994 se modificé la aplicacion del impuesto en

cuanto al origen de la obligacion tributaria, para lo que se unifico el criterio hacia lo
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devengado y no hacia lo percibido, esto tuvo como consecuencia una mejora en la
recaudacion pasando de 11% en 1991, a més de 39% en 1994. En el Gltimo periodo de
Fujimori, especificamente entre 1997 y 1998, se eliminaron exoneraciones para algunos
sectores econdémicos, como el de la agricultura y regimenes especiales, para el impuesto

general a las ventas.

En 2003, bajo la Ley 28.079, se redujo la tasa del impuesto general a las ventas del
17% al 16% Yy tres afios mas tarde bajo el amparo de la Ley 28.932 se incorpor6 como
operacion no gravada de este impuesto los servicios financieros (CEPAL, 2013). Finalmente,
en 2012 en amparo del Decreto Legislativo 1.116, se elimind la devolucion del impuesto
general a las ventas por los servicios prestados y consumidos a favor de personas naturales
no domiciliadas. Adicionalmente, en ese afio se elimina la posibilidad de tomar como crédito
fiscal, el impuesto contenido en una compra de bienes o servicios que se destinen a servicios

prestados en el exterior que no son gravados con el impuesto general a las ventas.

El impuesto a la renta presenta las siguientes variaciones. En 1991 se redujo en cinco
puntos porcentuales la tasa impositiva de este impuesto para personas juridicas,
posicionandose en 30%. En este mismo afio se derogan todas las exoneraciones existentes a
excepcion de las establecidas para las empresas industriales en la frontera, selva y zonas de
tratamiento especial. En cuanto a la relacion de este impuesto con las personas naturales, se
redujo la tasa impositiva para rentas de trabajo de cuarta y quinta categoria, que son ingresos
obtenidos como consecuencia de ejercer de manera independiente, donde las tasas maximas
de 38% y 45% se redujeron a 37%.

En el segundo periodo del mandato de Alberto Fujimori, entre 1993 y 1995, se
elimind el beneficio para los trabajadores afiliados a los fondos de pensiones de deducir sus
aportes obligatorios y voluntarios para efectos del impuesto a la renta. Mas adelante se
modificd la tasa del impuesto de renta para personas naturales y se mantuvo la tasa del 30%
para personas juridicas domiciliadas. La Ley 28.079 de 2003 amplio el abarcamiento del
impuesto a la renta, eliminando para ello exoneraciones puntuales, excluyendo las de caracter
geo-regional. En 2006, se reordeno la categorizacion de las rentas de fuente peruana. En la
reforma tributaria de 2016 se aumentd la tasa del impuesto de renta para las sociedades del

28% al 29,5% vy se redujo la retencidon de impuestos sobre los dividendos salientes de 6,8%
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a 5%, esto para incentivar las inversiones en el pais y fortalecer los ingresos de los gobiernos

regionales y locales.

Hay una serie de impuestos que no tienen un alto impacto en el PIB o bien su vigencia
fue efimera, algunos de estos se detallan enseguida. En cuanto al impuesto al patrimonio,
este tuvo una vida corta. En 1991 se introdujo una tasa Unica del 2% y en 1995 se elimind.
En 1992 se introdujo en la legislacion el impuesto minimo de renta, que constituyo un tributo
al valor de los activos de la empresa y no sobre la renta. En el tercer periodo de Alberto
Fujimori, la tasa asociada a este impuesto disminuyd, pero a finales de 1998 este impuesto
se sustituyd por el impuesto extraordinario a los activos netos. En ese periodo de reformas
tributarias se elimind el FONAVI® con el fin de incrementar la liquidez empresarial y

disminuir la carga tributaria de las empresas (CEPAL, 2013).

Adicionalmente, en el segundo mandato presidencial de Fujimori se sustituyeron los
regimenes simplificados tanto del impuesto de renta, como del impuesto general a las ventas,
por un Unico régimen llamado Régimen Unico Simplificado. Finalmente, en el 2016 el
impuesto a las ganancias proporcion6 una exencion en relacion con las ganancias derivadas
de la transferencia de acciones, los Certificados de Depdsito Americanos (ADR), los
Certificados de Deposito Mundial (GDR), y las Unidades del Fondo de Intercambio
Comercial (ETF) que tienen como activo subyacente, acciones o titulos de deuda, titulos de
deuda, certificados de participacion en fondos mutuos y facturas negociables (ejecutados a
través de la Bolsa de Valores de Lima). La vigencia de esta modificacion se extendi6 hasta

finales de 2019 con el fin de disminuir la elusién de este tributo.

El impuesto a los dividendos pagados a personas naturales para el afio 1990 y bajo el
Decreto Legislativo 399 se fijo una tasa de 15,4%, la méas baja en las Gltimas dos décadas.
En el afio siguiente, y hasta 1993, la tasa disminuy6 a 10% con el Decreto Legislativo 618.
Desde el afio 1994, hasta el 2000, los dividendos estuvieron exentos de este gravamen por
considerar que no constituian rentas gravables. Con posterioridad, en el 2002, la Ley 27.804,
con vigencia a partir del 2003, vuelve a grabar los dividendos y cualquier forma de

distribucién de utilidades, esta vez a una tasa de 4,1%, la cual es mucho menor en

6 Fondo Nacional de Vivienda
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comparacion con 1990. Cabe aclarar que la vigencia de esta ley se mantuvo hasta el afio

2014, sin ninguna modificacion.

2.4. Conclusiones sobre las reformas tributarias

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacion, se presentan a modo de gréaficas, la
evolucion de los principales impuestos: VA, Impuesto de Renta de Personas Juridicas
(IRPJ), Impuesto al Patrimonio (Pat), y el Impuesto a los Dividendos; analizados en las

reformas tributarias para cada uno de los paises objeto de analisis.

Grdfica 1. Evolucion del impuesto a la renta e IVA en Argentina
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Grdfica 2. Evolucion del impuesto de renta e IVA en Colombia
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3. Reuvisidn de literatura sobre manipulacion del resultado alrededor de las reformas
tributarias

3.1. Concepto de manipulacion del resultado

Para realizar la revision de literatura de esta seccion es necesario entender el concepto de
manipulacion del resultado contable (0 earnings management). Asi, en el siguiente apartado

se presentan los fundamentos teoricos de diferentes autores para comprender este concepto.

La cifra de resultado o ganancias (entiéndase también utilidad neta) que reportan las
compafiias es informacidn que resume el desempefio de la misma y refleja la gestion que
hacen los gerentes en la direccion y planeacion de estrategias para obtener tales resultados.
A partir de esta cifra, los diferentes usuarios de la informacion (incluidos los stakeholders)
pueden tomar decisiones econdmicas. En el caso de los inversionistas, estos toman decisiones
de inversion o desinversion. Los acreedores pueden otorgar créditos respaldados en
obligaciones o bien modificar las condiciones sobre aquellas que ya existentes. Incluso las
entidades de vigilancia del Estado se sirven de las cifras reportadas por las entidades para
hacer sus respectivos controles. De aqui la importancia del resultado contable y de la realidad

econdmica que se pretende reflejar esa cifra.

Una definicion de la manipulacion de las ganancias indica que la misma ocurre cuando
los gerentes utilizan su juicio en los informes financieros, y en la estructuracion de las
transacciones, para engafiar a algunas partes interesadas sobre el desempefio econémico
subyacente de la empresa, o para influir en los resultados contractuales que dependen de los
nameros contables (Healy & Wahlen, 1999, p.6).

En este sentido es importante entender las motivaciones que subyacen en esta
practica. Para Healy et al. (1999) existen tres grupos de motivaciones: el primero son las
motivaciones contractuales, el segundo las politicas y regulatorias, y el tercero las que
competente a la valoracion de una compafiia. En la medida en que se entienda qué incentiva
a los gerentes a incurrir en earnings management, se pueden ejercer controles para prevenir
0 mitigar esta practica, mejorando la veracidad y la comprensibilidad de la informacién

presentada. A continuacion, se realiza una discusion sobre dichas motivaciones.
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3.1.1. Motivaciones contractuales

En primer lugar, Watts & Zimmerman (1978, 1986) consideran que los negocios se
agrupan para crear relaciones contractuales y que, a partir de ahi, pueden manipular las cifras
para beneficiarse. Para los autores, las motivaciones contractuales son entendidas como
contratos de deuda, de remuneracion de directivos y otra clase de incentivos. Asi, si el nivel
de endeudamiento de una empresa es significativamente alto, y esta ligado al cumplimiento
de una serie de clausulas que involucran el resultado contable, mas susceptibles de seran
estos ultimos de ser manipulados por la gerencia. Por ejemplo, si el apalancamiento tiene
unos costos financieros altos, los gerentes podrian emitir juicios para alterar las estimaciones
de las provisiones de deterioro de inventarios con el objetivo de no castigar la utilidad neta

de un periodo contable.

Por otra parte, los directivos tienen incentivos para manipular el resultado contable
debido a que sus contratos de remuneracion estan sujetos a clausulas de cumplimiento de
ciertos parametros como la rentabilidad, el precio de la accion, entre otros. Asi, bajo el
argumento de la hipotesis de remuneracion de Watts & Zimmerman (1978, 1986), los
directivos con contratos de remuneracion ligados a la cifra de resultados tienden a elegir
principios contables que desplacen resultados futuros favorables al presente. Esta hipotesis
es corroborada en un estudio realizado por Healy (1985) en donde se encontrd que los
gerentes hacen uso discrecional de los ajustes por devengo para aumentar el resultado y

obtener la remuneracion deseada.

Finalmente, entre otras motivaciones para manipular la cifra de ganancias se puede
encontrar el cambio de direccion de la entidad, debido a que la entrega del cargo genera
conflicto de intereses para las partes implicadas (Healy, 1985). La parte saliente tratara de
aumentar los beneficios para mejorar su reputacion o para intentar frenar la decision de
terminacion de vinculos laborales con la entidad. Por otro lado, el nuevo gerente tendra
incentivos a disminuir los resultados asociados a la gestion de su antecesor, con el animo de
culparlo el bajo rendimiento de la empresa. A su vez, esta préactica le facilitara mejorar el

resultado de la compafiia y, por ende, la percepcién de su trabajo en periodos futuros.
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3.1.2. Motivaciones politicas y regulatorias

Estas motivaciones parten de la hipétesis de los costos politicos de los mismos autores,
en la que se establece que cuanto mayores son los costos politicos de la empresa, mayores
son los incentivos de la gerencia para reducir artificialmente el beneficio (Watts &
Zimmerman, 1990). Los costos politicos pueden ser entendidos como el conjunto de préacticas
que realizan las empresas y que afectan a terceros, hasta el punto de ser investigadas por las

entidades de vigilancia y control.

Asi, ante cambios en la legislacion tributaria, como un cambio en la base o cualquier otro
hecho generador que afecte la tributacion, los contribuyentes son propensos a disefiar
estrategias, para disminuir el (los) impuesto (s) a cargo. Sundvik (2017) realiza un analisis
sobre las précticas de manipulacion del resultado contable ante la reforma tributaria de 2005
en Finlandia, la cual incluye una disminucion de la tasa del impuesto de renta y el aumento

de la tasa del impuesto a los dividendos.

3.1.3. Motivaciones relacionadas con la valoracion

“En el proceso de valoracion de las compaiiias la informacion contable es clave y, por
ello, en torno al mismo se generan incentivos para que la gerencia incurra en précticas
manipuladoras” (Osma, Noguer, & Clemente, 2014, p.10). Estas motivaciones, a su vez,
pueden ser divididas en aquellas generadas en torno a eventos concretos y de caracter

continuado.

Por un lado, las motivaciones generadas en torno a eventos concretos estan orientadas a
operaciones de management buy-out (o compra de la empresa por parte de la direccion), que
segun DeAngelo (1986) son operaciones en las que el resultado contable es una variable que
influye directamente en la valoracion que se realiza a la compafiia. Por otro lado, las
motivaciones de valoracion de caracter continuado, como su nombre lo indica, parten del

hecho de que la empresa esta constantemente siendo evaluada y valorada. Asi:
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Hay situaciones en las que la remuneracion a los directivos mediante opciones sobre
acciones, acrecientan los incentivos a manipular el resultado para influir en dicha
valoracion, la propia «presion» que el mercado ejerce sobre las empresas puede
provocar que la gerencia incurra en practicas manipuladoras para dirigir el resultado
hacia determinados objetivos que, a priori, seran positivamente valorados por los
inversores. Si el mercado no es capaz de descubrir y descontar correctamente estas
practicas, la gerencia puede servirse de ellas para controlar en cierto modo el precio
de los titulo (Osma et al., 2014, p.11)

Ahora bien, es importante analizar las consecuencias que tiene el earnings
management en los informes financieros que reportan las empresas. En este sentido, se puede
decir que cuando un gobierno decide realizar alguna reforma tributaria, los gerentes de las
empresas pueden llegar a sentirse incentivados a incurrir en earnings management. Lo
anterior, debido a que tales reformas pueden afectar el componente de la inversién en
aspectos como el patrimonio o los dividendos, en donde estos ambos componentes son

gravados.

3.1.4. Conclusiones sobre manipulacién del resultado

En conclusion, se puede indicar que cuando los gerentes usan la ventaja de informacion
privilegiada que poseen para manipular los resultados, y se desvian del objetivo de reflejar
la realidad econdémica de la empresa a través de los informes financieros, se incurre en
earnings management. Dicha manipulacién puede suceder porque los gerentes estan
motivados por diferentes incentivos, que bien pueden ser intereses personales, por satisfacer
las exigencias de un grupo especifico, por acceder a los beneficios que da una regulacién o

por cualquier motivo que implique ejercer juicios de valor para modificar las cifras.
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3.2. Modelos utilizados para estimar la manipulacion del resultado contable

En la literatura existen diferentes modelos para medir el earnings management. Bartov,
Gul and Tsui (2000) evalua empiricamente dos modelos de corte transversal de los devengos
discrecionales: el modelo de Jones (1991) y el de Jones modificado y los compara con los
homologos de series temporales, concluyendo que los dos modelos antes mencionados
funcionan mejor para medir la gestion de las ganancias. EI modelo propuesto por Dechow,
Sloan y Sweeney (1995), corresponde al modelo de Jones modificado, que a su vez es una
modificacion al propuesto por Jones (1991). En este modelo se mide la manipulacion de las

ganancias a través del nivel de discrecionalidad contable o accruals, es decir, los devengos.

Ahora bien, en una revision de literatura, que se entrega como anexo del presente trabajo,
de diferentes papers relacionados con la estimacion el earnings management, se puede
apreciar que el 28% de los estudios considera que el modelo de Dechow et al. (1995) es el
mas utilizado. Esto resultado se asocia al hecho de que varios autores (como Callao, Jarne &
Wrdblewski (2017)), dan cuenta de la superioridad de este modelo a la hora de identificar la
gestion del resultado frente a otros modelos.

Entrando en detalle, segin Dechow et al. (1995), un cambio en los devengos totales puede
indicar que las empresas estan manipulando su informacion financiera. De esta forma, el

modelo de Jones Modificado es el siguiente:

AREV = ORECy o GPPE
2N Ajrq

AND;,

1
A, ) + B

a(
Ajt-1 Ait—1

)

Donde AND,;: corresponde a los devengos totales en el afio t para la empresa i; A;;:
corresponde al activo total de la empresa i al inicio del afio t; AREV;,: ventas del afio t menos
ventas del afio t-1 para la empresa i; AREC;;: cuentas por cobrar del afio t menos cuentas por
cobrar del afio t-1; GPPE;;: es la propiedad planta y equipo (neto) en el afio t para la empresa
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4, Muestra

Inicialmente la investigacion estaba encaminada a examinar empresas que cotizaban en
el mercado de valores de cada pais. Para ello, se procedio a construir una base de datos con
la informacion financiera reportada en Thomson Reuters Eikon. Sin embargo, después de
realizar la depuracion de datos, la muestra de empresas con los datos suficientes para estimar
el modelo de Jones modificado fue de tan solo 6, 5, y 19 observaciones para Colombia,
Argentina y Per( respectivamente. Asi, se concluy6 que esta muestra no era representativa
de las empresas en los paises mencionadas y por tanto no era posible realizar analisis

empiricos que sean generalizables para cada pais a partir de la misma.

Debido a esto, se decidié analizar exclusivamente las empresas colombianas que no
cotizan en bolsa (entiéndase también privadas), a partir de los estados financieros bajo NIIF
que estas reportan a la Superintendencia de Sociedades de Colombia’. A través del Portal de
Informacion Empresarial (P1E)® de esta entidad, se procedi6 a construir la base de datos de
informacion financiera de las empresas privadas en Colombia para los afios 2015, 2016, 2017
y 2018.

Teniendo en cuenta que el modelo empirico més utilizado para estimar la
manipulacion del resultado, segln la seccion anterior, corresponde al modelo de Jones
modificado, a continuacion se presenta un analisis descriptivo de las variables ahi analizadas,
las cuales son: activos totales (ACT), cuentas por cobrar (CxC), propiedad, planta y equipo
(PPE), flujo de caja de la operacién (FCO), ingresos (ING), y finalmente utilidad neta (UN);
para cada uno de los afios objeto de estudio.

7 La Superintendencia de Sociedades es un organismo técnico, adscrito al Ministerio de Comercio mediante el
cual el Presidente de la Republica ejerce inspeccidn, vigilancia y control de las sociedades mercantiles
(Superintendencia de Sociedades, 2019)

8 Es un portal en el que se puede consultar informacion basica de materia financiera y juridica de las
sociedades comerciales, empresas unipersonales y sucursales de sociedad extranjera que reportan a la
Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los estados financieros de las empresas privadas en Colombia (2015-2018) (Cifras en miles de COP)

Estadisticas descriptivas para el afio 2015

ACT CxC PPE FCO ING UN
Media $ 168,345455 $ 3,314,881 $ 55,202,328 $ 6,884,796 $ 129,848,662 $ (3,849,475)
Error tipico $ 16,646,720 $ 438,412 $ 11,470,153 $ 2,063957 $ 6,579,226 $ 2,617,182
Mediana $ 13,324,728 - $ 120,090 $ 434891 $ 29,829,660 $ 423,368
Desviacion $ 927,746,683 $ 24,433,374 $ 639,248,828 $ 115,027,431 $ 366,670,121 $ 145,859,498
Curtosis 450 279 1,137 339 85 351
Coeficiente de asimetria 18 15 32 -10 8 -16
Minimo - - - $(2,726,560,729) - $(3,406,428,449)
Méaximo $26,658,301,339 $ 662,272,354 $23,335,095,655 $ 1,494,474,982 $ 5918,140,911 $ 872,670,058
Cuenta 3,106 3,106 3,106 3,106 3,106 3,106

Estadisticas descriptivas para el afio 2016

ACT CxC PPE FCO ING UN
Media $ 269,213,195 $ 7423221 $ 94,094,352 $ 12,774559 $ 144,776,024 $ 6,068,496
Error tipico $ 19,176,669 $ 946,318 $ 12,927,930 $ 1,934,271 $ 7,807,384 $ 1,767,070
Mediana $ 57,764,997 - $ 5,659,193 $ 1,239,151 $ 35,679,632 $ 1,106,171
Desviacion $ 1,014,371,464 $ 50,056,536 $ 683,837,384 $ 102,315415 $ 412,980,343 $ 93,471,157
Curtosis 281 271 666 119 102 361
Coeficiente de asimetria 14 15 23 5 9 -12
Minimo - - - $(1,425,471,769) - $(2,447,335,640)
Méximo $25,194,532,629 $1,275,104,196 $21,206,515,304 $ 1,575,596,796 $ 6,509,870,174 $ 1,111,361,631
Cuenta 2,798 2,798 2,798 2,798 2,798 2,798




Estadisticas descriptivas para el afio 2017

ACT CxC PPE FCO ING UN
Media $ 198,866,579 $ 5,753,024 $ 62,721,158 $ 4,133,260 $ 119,933,466 $ 6,151,746
Error tipico $ 10,116,413 $ 515,427 $ 5,959,107 $ 722870 % 4,759,422 % 930,797
Mediana $ 44,669,304 - $ 5,084,434 - $ 27,929,267 $ 740,366
Desviacion $ 828,125,868 $ 42,192,655 $ 487,810,293 $ 59,173,909 $ 389,604,565 $ 76,194,685
Curtosis 361 390 1,198 947 171 631
Coeficiente de asimetria 16 17 30 23 11 9
Minimo - - - $(1,145,716,980) - $(2,447,335,640)
Méaximo $26,779,627,629 $1,275,104,196 $22,085,491,749 $ 2,824,028,765 $ 9,150,339,475 $ 2,986,273,830
Cuenta 6,701 6,701 6,701 6,701 6,701 6,701

Estadisticas descriptivas para el afio 2018

ACT CxC PPE FCO ING UN
Media $ 209,798682 $ 7,077,150 $ 65,044,158 $ 13,768,824 $ 134,224,496 $ 9,154,722
Error tipico $ 9,990,746 $ 738,433 $ 6,076,847 $ 1,967,624 $ 5,584,514 $ 1,361,534
Mediana $ 49,762,363 - $ 5,404,443 $ 818,448 $ 30,041,351 $ 754,985
Desviacion $ 812512,430 $ 60,054,210 $ 494,208,739 $ 160,019,989 $ 454,168,993 $ 110,728,831
Curtosis 435 966 1,238 414 264 396
Coeficiente de asimetria 17 27 31 16 13 15
Minimo - - - $(1,965,380,635) - $(1,566,779,195)
Méximo $26,779,627,629 $2,496,802,147 $22,085,491,749 $ 4,729,036,701 $12,919,431,000 $ 3,041,816,259
Cuenta 6,614 6,614 6,614 6,614 6,614 6,614
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5. Conclusiones y limitaciones

A través de larevision de las reformas tributarias para los tres paises en mencion, se pudo
observar que existen suficientes decisiones fiscales, de alto impacto, que afectan a los
contribuyentes. Ahora el objetivo para la continuacion de este trabajo, es analizar por medio
de estadisticas avanzadas, si esas decisiones inducen o influencian a que los administradores

de capital incurran en la manipulacion de las cifras contables de las organizaciones.

En cuanto a las limitantes encontradas en la realizacion del trabajo se puede resaltar la
relacionada con la informacién financiera de las empresas que cotizan en bolsa para cada
pais aqui mencionado, las cuales en un inicio eran el objeto de estudio. Pero dado no revelan
toda la informacidn se restringe y limita el namero de empresas por lo cual no es posible

realizar un estudio profundo.

Finalmente, se pudo identificar posibles investigaciones futuras con el fin de mejorar el
presente trabajo, en donde se pueden contemplar otros factores establecidos en las reformas
tributarias de cada pais, los cuales permitan determinar la incurrencia en earnings
management por parte de los gerentes. Asi mismo, se pueden analizar otras economias a nivel

de Latinoamérica, para identificar si también existe manipulacion de la informacion.
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