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Resumen

El presente trabajo se centrd en investigar y analizar la préactica de manipulacion de
estados contables de diferentes empresas que cotizan en bolsa. El objetivo principal del
estudio es investigar las razones detras de estas practicas, las técnicas utilizadas y las
consecuencias legales y éticas en las que se puede incurrir, a través del modelo del M-Score
desarrollado por Messod Daniel Beneish. El trabajo se llev6 a cabo mediante una revision
completa de la literatura existente sobre manipulacién contable, que incluyd investigaciones
académicas, informes financieros, y regulaciones pertinentes. Se recopilaron casos de
empresas acusadas de manipulacion y se analizaron las técnicas utilizadas en cada una de
ellos.

Este trabajo final de grado ofrece una compresion completa y critica de como las
empresas utilizan la contabilidad creativa para manipular sus estados. Los resultados y
sugerencias ayudan a comprender este fenOmeno y ofrecen soluciones practicas para prevenir

y abordar la manipulacion contable en el &mbito empresarial.

Palabras clave: manipulacion, M-Score, estados contables, contabilidad creativa,

Beneish.



Abstract

This paper focused on investigating and analyzing the practice of manipulation of
financial statements of different listed companies. The main objective of the study is to
investigate the reasons behind these practices, the techniques used and the legal and ethical
consequences that may be incurred, through the M-Score model developed by Messod Daniel
Beneish. The work was carried out through a comprehensive review of the existing literature
on accounting manipulation, including academic research, financial reports, and relevant
regulations. Cases of companies accused of manipulation were compiled and the techniques
used in each were analyzed.

This final undergraduate paper provides a comprehensive and critical understanding
of how companies use creative accounting to manipulate their financial statements. The
results and suggestions help to understand this phenomenon and offer practical solutions to

prevent and address accounting manipulation in the corporate environment.

Keywords: manipulation, M-Score, financial statements, creative accounting,

Beneish.



Introduccion

Presentacion del tema

Durante décadas, la manipulacion de estados contables ha sido un tema muy relevante
en el &mbito empresarial y financiero. Los estados contables, como el balance general, los
estados de resultados y los estados de flujo de efectivo, ofrecen informacién clave sobre la
situacién financiera y el desempefio de una empresa. No obstante, suele suceder que las
compafiias no reflejan el verdadero performance de la misma, y, por ejemplo, al publicar
resultados con beneficios hinchados, se generan especulaciones en expectativas imposibles
de cumplir. Esto se debe precisamente a que verdaderamente la empresa no esta en dichas
circunstancias para cumplir esas expectativas. Salas, O. A. (2010)

Tanto para los inversores como para otras partes interesadas, como los acreedores,
los reguladores y la sociedad en general, la manipulacion de estados contables puede tener
consecuencias importantes. Numerosos escandalos contables han surgido en los ultimos
afios, lo que ha puesto de relieve la necesidad de abordar este tema de manera rigurosa y
cientifica.

El objetivo de este manuscrito es analizar de manera critica y sistematica la
manipulacién de estados contables desde una perspectiva cientifica. Se analizaran las
diferentes perspectivas teoricas y metodologicas utilizadas en la investigacion académica
para identificar y prevenir la manipulacién de datos financieros.

En primer lugar, se hablara del concepto de manipulacion de estados contables y se
dara una definicién precisa y completa de las diferentes formas en que puede manifestarse.

Se analizaran los incentivos y motivaciones que pueden llevar a una organizacion a alterar



sus estados contables, como la presion de cumplir con las expectativas de los inversores,
obtener financiamiento o influir en la percepcion del mercado.

La manipulacion de estados contables se da a traves de diferentes formas, por
ejemplo, omitiendo informacion importante, cambiando las politicas contables, inflando los
ingresos, subestimando gastos, ocultando pasivos 0 manipulando la valoracion de activos,
como asi también, introduciendo transacciones que nunca ocurrieron. Wells, J. T. (2018).

Ademas, entra en juego la ética de quienes realizan tal manipulacion, como asi
también de sus complices. Para ello, existe el Codigo de Etica de los Profesionales de la
Contabilidad, que expondré posteriormente.

A continuacion, se examinaran las diferentes estrategias, técnicas y metodologias
utilizadas para detectar la manipulacion en estados contables.

También se analizaran los efectos economicos y legales de la alteracion de estados
contables, tanto para las empresas involucradas como para los diversos actores que confian
en la precision de la informacidn financiera.

Finalmente, se espera que este manuscrito cientifico contribuya a la comprension y
la prevencidn de la manipulacion de estados contables ofreciendo una perspectiva critica y
basada en la evidencia cientifica. Se espera que los resultados, hallazgos y recomendaciones
presentadas sean Utiles tanto para investigadores y académicos en finanzas y contabilidad,
como para profesionales y reguladores que buscan aumentar la transparencia y la confianza
en los mercados financieros.

Problema



Con el paso de los afios y luego de hacerse de publico conocimiento algunos
conflictos financieros, surge la constante necesidad de disminuir el fraude y de detectar
comportamientos oportunistas por parte de directivos.

Las diferentes empresas al presentar sus estados contables, como asi también al
brindar informacion para los usuarios, deben asegurar la calidad, confiabilidad y
transparencia de la misma.

La manipulacién financiera es un fendmeno a nivel mundial en el entorno empresarial
que no permite llevar una informacion adecuada y correcta de sus entidades, probablemente
con el objetivo principal de tergiversar los datos contables en funcion de intereses
particulares. Las practicas de manipulacion financiera conducen a una falta de ética
profesional y a una toma de decisiones errénea basada en una fuente de datos maquillada,
aprovechando los vacios de datos para obtener beneficios esperados. Bernal, A., & Serrano,
J. (2020).

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, la
transparencia en la informacion financiera se comprende como un conjunto de conceptos
generales y normas particulares que regulan la elaboracion y presentacion de la informacion
contenida en los estados financieros, por lo tanto, es importante que la organizacion posea
un método adecuado de gestion de control interno y un sistema contable adecuado a las
necesidades de las operaciones, que conserven la eficiencia y la eficacia.

Al carecer de un control interno y de un sistema contable, la organizacion tiende a ser

vulnerable, aumentando el riesgo de fraude o error, lo cual conlleva a que la transparencia en



la informacion financiera se aleje de su objetivo principal que es generar confianza a los
usuarios de los reportes financieros.

De acuerdo con la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) A-4 sobre
las Caracteristicas Cualitativas de los Estados Financieros, la utilidad de la informacion es la
caracteristica fundamental para determinar las caracteristicas cualitativas, tanto primarias
como secundarias, de la informacion financiera.

Las caracteristicas primarias que los estados financieros deben poseer en equilibrio
para ser Utiles en la toma de decisiones son la confiabilidad, relevancia, comprensibilidad y
comparabilidad. Estas caracteristicas primarias estan asociadas con otras caracteristicas
secundarias.

En la NIIF A-4, la confiabilidad se relaciona con la veracidad, representatividad,
objetividad, verificabilidad e informacidn suficiente. Se destaca la importancia de que la
informacion sea representativa para asegurar su confiabilidad.

La relevancia se considera una caracteristica primaria dentro de la jerarquia de las
caracteristicas cualitativas de la informacion financiera. La informacion relevante tiene la
capacidad de influir en las decisiones econdmicas de quienes la utilizan y se le atribuyen dos
posibilidades: prediccién y confirmacidn, asi como el requisito de importancia relativa.

Para que la informacidn sea relevante, debe cumplir dos aspectos:

a) ser util para la elaboracion de predicciones y su confirmacion;
b) resaltar los aspectos mas significativos de la entidad reconocidos

contablemente, es decir, tener importancia relativa.



La relevancia de la informacion se determina por el posible impacto que podria tener
en la percepcion de los usuarios y en sus decisiones si se omite 0 presenta de manera
incorrecta. Planas, Y., del Toro, J. C., & Llechu M. (2011).

Por lo tanto, es necesario que la elaboracion de los estados financieros tenga como
meta mostrar una representacion precisa y veridica de los resultados, asi como de la situacién
econdmica y financiera de la empresa. Esto permitira facilitar la toma de decisiones
relacionadas con la empresa, en lugar de presentar una imagen que sea favorable a los
intereses empresariales en un momento dado. Benito, O. E., & Salas, O. A. (2008).

Los contadores que trabajan en una empresa pueden enfrentar amenazas al
cumplimiento de los principios fundamentales si tienen intereses financieros propios o Si
tienen conocimiento de los intereses financieros de familiares cercanos. Estas amenazas
pueden surgir en situaciones especificas, como el riesgo de manipular informacion que afecte
los precios para obtener ganancias personales.

A continuacidn, se presentan ejemplos de circunstancias que generan amenazas de
interés propio cuando se trata de contadores en la empresa o sus familiares cercanos:

° El profesional de la contabilidad de la empresa tiene un interés
financiero directo o indirecto en la entidad para la que trabaja, y las decisiones que
toma pueden afectar directamente el valor de ese interés financiero.

° Los profesionales de la contabilidad de la empresa tienen derecho a
recibir un bono que estd vinculado a los beneficios, y su valor puede verse

directamente afectado por las decisiones tomadas por el contador.



° Ya sea directa o indirectamente, los contadores de la empresa pueden
tener opciones sobre las acciones de la empresa. Las decisiones que tome dicho
contador pueden tener un impacto directo en el valor de estas opciones.

° Los contadores de la empresa tienen opciones sobre las acciones de la
entidad en la que trabajan, ya sean acciones que estan proximas a su fecha de
conversién o que ya han llegado.

° Siempre y cuando se logren objetivos especificos, los contadores de la
empresa pueden tener el derecho a recibir opciones sobre acciones y bonos vinculados
a los beneficios.

La responsabilidad de actuar en beneficio del interés publico es lo que distingue a las
personas que trabajan en el campo contable. Por lo tanto, la responsabilidad de un contador
no se limita Unicamente a satisfacer las necesidades de un cliente o de la entidad para la que
trabaja. El contador se compromete a cumplir con este Codigo de Etica mientras desempefia
su trabajo en beneficio del publico. En caso de que las leyes y reglamentos impidan que el
contador cumpla con alguna parte de este Cdodigo, se asegurara de que se cumplan todas las
demas partes.

Dicho Cédigo consta de tres partes. Los cuatro principios fundamentales de ética
profesional para los contadores se establecen en la Parte A y proporcionan un marco
conceptual que deben aplicar para:

- Identificar las amenazas que afectan el cumplimiento de los principios
fundamentales

- Evaluar la relevancia de las amenazas detectadas
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- Cuando sea necesario, implementar protecciones para eliminar o
reducir las amenazas a un nivel aceptable.

Cuando el contador determina que las amenazas superan un umbral en el que un
tercero, con un juicio objetivo y adecuadamente informado, probablemente concluiria que no
se compromete el cumplimiento de los principios fundamentales, se requieren salvaguardas.

El profesional de la contabilidad cumplira con los siguientes principios
fundamentales:

a) Integridad: en todas las interacciones profesionales y empresariales,
actuar con sinceridad y honestidad.

b) Obijetividad: evitar que los juicios profesionales o comerciales sean
influenciados por prejuicios, conflictos de intereses o influencia indebida de terceros.

C) Competencia y diligencia profesionales: mantener un nivel adecuado
de conocimientos profesionales y habilidades para garantizar que el cliente o la
entidad para la que trabaja reciban servicios profesionales competentes basados sobre
los avances mas recientes en préacticas, legislacion y técnicas. Actuar con diligencia

y cumplir con todas las normas técnicas y profesionales pertinentes.

d) Confidencialidad: Mantener la confidencialidad de la informacién que

se obtiene de las relaciones profesionales y comerciales y, por lo tanto, no revelar a

terceros sin la autorizacion adecuada y precisa, a menos que exista derecho o un deber

legal o profesional para hacerlo. Ademas, nunca se debe utilizar esta informacion para

beneficio propio o de terceros.
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e) Comportamiento profesional: observar y cumplir con las leyes y
regulaciones aplicables, y abstenerse de cualquier comportamiento que pueda dafar
la reputacion de la profesion. FACPCE (2009).

Este marco conceptual da lugar a introducir el concepto de
manipulacion o gestion de los estados contables.

Esta préactica se fundamenta en el objetivo de influir en cémo los participantes
del mercado financiero perciben el riesgo empresarial. Su finalidad es modificar
indicadores de riesgo, como el beneficio por accion (aumentando o disminuyendo los
ingresos y/o gastos) y la relacion deuda/recursos propios. Stolowy, H. y Breton G.
(2000).

También podemos definir la manipulacion como “la participacion en el
proceso de informacion financiera y contable con la clara intencién de obtener
beneficios personales”. Schipper, K. (1989).

Se cree que la manipulacion ocurre cuando los directivos aprovechan su
discrecionalidad y subjetividad al elaborar los estados financieros, con la intencion
de engafiar a los inversores y ajustar las cifras de acuerdo con los requisitos
establecidos en contratos que dependen de informacion contable. Healy, P. M., y
Whalen, J. M. (1999).

La expresion “manipulacion contable” se relaciona con dos situaciones:

1) Inicialmente, la contabilidad creativa es un conjunto de
acciones que tienen como objetivo mejorar el balance general utilizando

las brechas en la normativa contable y su flexibilidad para expresar
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eventos economicos de diferentes maneras. El término contabilidad
creativa se refiere al proceso de manipulacion de la normativa contable
y las posibles opciones de valoracion y registro que ofrece. Esto permite
modificar los estados financieros de acuerdo con las preferencias
personales de quienes los elaboran. Ademds, implica organizar las
transacciones para obtener los resultados contables deseados en lugar de
mostrar neutralidad y consistencia en ellas. Naser, K. (1993).

Segun esta definicidn, es posible destacar ciertos aspectos, como el hecho de
que la contabilidad creativa manipula las cuentas que en teoria deberian reflejar una
realidad contable completa, lo que implica la necesidad de establecer un estandar
objetivo de veracidad contable que se podria alcanzar aplicando las normas de manera
imparcial. Ademas, se menciona la idea de reflejar las transacciones contables de
manera equitativa y coherente.

La macromanipulacion y la micromanipulacion son las dos categorias de
comportamiento de las personas que utilizan préacticas contables creativas para
generar datos financieros. Al hablar de macromanipulacion, se menciona que los
encargados de crear los estados financieros ejercen presion sobre los reguladores
contables para que emitan normas que favorezcan sus propios intereses al preparar
dichos estados.

En cuanto a la micromanipulacion, se refiere a la manipulacién de la
informacion por parte de quienes elaboran los estados financieros internos de una

empresa con el objeto de dar una vision sesgada sobre la situacion econdmica.
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2) Por otra parte, existe la gestion del beneficio contable, es decir,
lo que se conoce como earnings management, que es “la habilidad de
incrementar o reducir el beneficio neto actual y futuro”. Copeland, R. M.
(1968).

En el &mbito de la manipulacién contable, este concepto es ampliamente
utilizado, especialmente en la investigacion realizada en los Estados Unidos. Por lo
general, se refiere a técnicas que estan dentro de los limites establecidos por los
“principios de la contabilidad generalmente aceptados”. Dechow, P. M., Sloan, R. G.,
y Sweeney, A. P. (1995).

Segun el organismo regulador, las empresas utilizan este término cuando la
direccion aplica sus propias normas para causar confusion sobre la situacion
econdmica real de la empresa o para afectar los resultados contractuales que dependen
de la informacidn contable y financiera. Healy, P. M., y Whalen, J. M. (1999).

De esta manera, se puede decir que hay dos razones principales para
implementar la gestion del resultado: por un lado, incentivar a los inversores a
comprar acciones de empresas, Yy, por otro lado, aumentar el valor de mercado de una
empresa. Kellog, I., y Kellog, L. B. (1991)

Se pueden encontrar varias razones para implementar la gestion del beneficio
contable, y algunos expertos en el tema sostienen que se trata de la eleccion de
politicas contables por parte de la empresa para alcanzar un objetivo de beneficio neto

especifico. Scott, W. R. (1997).
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En cuanto a los fundamentos tedricos de la gestion de beneficios, es
importante mencionar un estudio que plantea la nocién de que la gestién de resultados
es una conducta racional y l6gica de los ejecutivos porque les permite generar mayor
confianza por parte de los accionistas y prestamistas. Healy, P. M., y Whalen, J. M.
(1999).

El concepto de la gestion de beneficios tiene una doble interpretacion:

a) La gestion de beneficios mediante la gestion de ingresos tiene como
objetivo reducir la variabilidad de los beneficios netos a lo largo de los afios y la
percepcion que los inversores de los mercados financieros pueden tener. Esto es lo
que se considera alisamiento del resultado o income smoothing.

b) Big bath: Gestion del beneficio sacrificando los resultados actuales

con el objetivo de mejorar el futuro de la empresa.

Antecedentes

Se ha observado un aumento en la participacion de los organismos emisores
de normas contables, los reguladores de los mercados de valores y los tribunales en
los Gltimos afios, para garantizar la calidad, confiabilidad y transparencia de la
informacion contable, asi como para fomentar una conducta ética por parte de los
directivos, auditores y analistas financieros.

A pesar de los esfuerzos legales, los gerentes tienen cierta flexibilidad en la
aplicacion de los principios y normas contables, lo que puede afectar en la

confiabilidad de la informacion financiera. esto ha generado un gran interés entre los
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investigadores debido a la deteccion de comportamientos oportunistas por parte de
los directivos y su discrecionalidad al aplicar las normas y principios contables, como
se ha evidenciado en varios escandalos financieros ocurridos durante los Gltimos afios
como son Adelphia, Enron, Lehman Brothers, Merrill Lynch y Worldcom, entre
otros.

La preocupacion causada por este problema ha llevado a gobiernos,
profesionales y usuarios de la informacion contable a llevar a cabo una serie de

investigaciones.

Preguntas de investigacion

- ¢COmo impacta la manipulacion en la publicacion de los estados
contables?

- ¢Como contribuye el modelo de Beneish con la deteccion de
manipulacién?

- ¢Cudles son las principales técnicas utilizadas para manipular los
estados contables?

- ¢Qué indicios podemos encontrar para identificar manipulacion?

- ¢Por qué, generalmente, los directivos de las empresas tienden a

manipular los estados contables?

Obijetivos

Obijetivo general:
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Analizar el grado de manipulacion de los Gltimos estados contables de
las empresas elegidas, que cotizan en la bolsa de comercio de Buenos Aires.
Obijetivos especificos:

1- Aplicar el método de Beneish para comparar los resultados
obtenidos en el periodo 2021-2022, y determinar qué empresas, en principio,
gestionarian sus estados contables.

2- ldentificar informacién relevante de las empresas seleccionadas
para conocer las principales causas y técnicas utilizadas para manipular los estados
contables.

3- Examinar e identificar la normativa y las regulaciones vigentes.

Justificacion

Los sistemas de informacidn deberian caracterizarse por proveer informacion
pertinente, confiable y relevante. Es por ello que, la auditoria es una clave del éxito
para los diferentes sectores econdémicos.

El trabajo de investigacion en cuestion, pretende analizar los estados
contables para detectar las posibles irregularidades y prevenirlas, como asi también,
que aquellas empresas que hayan manipulado su informacién sean penalizadas de

acuerdo a las leyes vigentes.

Importancia
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La importancia de este problema de investigacion radica en que la calidad de
la informacion que se expone en los diferentes estados contables, es de significativo
impacto en los diferentes usuarios.

Al brindar informacion errénea o “manipulada”, las partes interesadas en las
empresas, principalmente los inversores, pueden sufrir graves pérdidas monetarias,
ya que toman decisiones de inversion equivocadas.

Por otra parte, una vez que se detecta la manipulacion de estados contables,
se ven afectados principalmente los directivos, y pueden tener significativas
consecuencias legales, multas o sanciones financieras, ademas de perder la confianza

y reputacion de la empresa y sus directivos.

Viabilidad

El proceso de realizar un manuscrito cientifico es largo, detallado y requiere
de mucho tiempo, en este caso, aproximadamente 4 meses.

Antes de comenzar, hay que tener definida la idea a transmitir y realizar una
exhaustiva investigacion previa sobre el tema elegido.

Las herramientas necesarias a las que accedo, son principalmente a través de
internet, como asi también, toda la informacion brindada por mi tutor. Por lo tanto, el

trabajo es viable.
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Métodos

El alcance del presente trabajo es descriptivo utilizando el método de Beneish
para poder comparar los resultados obtenidos y establecer qué empresas manipulan o
gestionan sus estados contables, y cuéles no.

El enfoque es de tipo mixto, ya que se realizé una investigacion tedrica sobre
diferentes temas que aborda la manipulacién como, por ejemplo, las normas contables
posibles a aplicar, los antecedentes de la manipulacién, las causas y consecuencias de
la misma, entre otros; como asi también, recogi datos de la bolsa de comercio de
Buenos Aires, para analizar cuantitativamente las empresas elegidas.

La poblacion del presente trabajo son las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Buenos Aires.

La muestra fue seleccionada a traves de muestreo dirigido, es decir, muestreo
no probabilistico.

El disefio es no experimental, ya que analicé los estados contables
recolectados. los instrumentos utilizados son los estados contables de las 5 empresas
en el Gltimo periodo, e informacion relevante como informes sectoriales publicados
por fuentes confiables y seguras.

las empresas elegidas son:

° Agrometal S.A
° Insumos Agroquimicos S.A
° Empresa Distribuidora Sur S.A

° Central Puerto S.A
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° Pampa Energia S.A

Se utiliz6 el modelo M - Score de Beneish (1999):

El M-Score es un modelo que se usa para determinar si las empresas han manipulado
sus estados contables.

Messod Daniel Beneish, profesor en la Kelley School of Business de la Universidad
de Indiana, desarroll6 este modelo inicialmente con el propdsito de predecir los beneficios
en lugar de identificar cualquier fraude o manipulacion contable en los estados contables para
reflejar resultados mas favorables. Como se menciond anteriormente, este modelo enfatiza
el uso de indices que afectan los resultados y son susceptibles de ser manipulados; sin
embargo, esto no necesariamente implica fraude o transgresion ilegal. El sistema emplea
métricas que permiten comparar la variacion de las variables financieras de un afio a otro e
identificar el momento en el que se produce la anomalia.

La formula es la siguiente:

M- SCORE= —4.84 + 0.92 DSRI + 0.528 GMI + 0.404 AQI + 0.892 SGI + 0.115
DEPI — 0.172 SGAI + 4.679 TATA — 0.327 LVGI
El valor inicial es una constante, mientras que los siguientes valores son indices
multiplicados por una beta, la regresion probit se utiliz6 para obtener estos valores beta.
cada uno de los componentes de la formula se explican a continuacion.
El DSRI se usa para evaluar el riesgo de manipulacién de ingresos en las
cuentas por cobrar de una empresa, Este indice compara las ventas netas con las

cuentas por cobrar promedio durante un periodo de tiempo determinado.
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El margen bruto de un negocio se compara con el margen bruto promedio de
su industria. Un GMI por debajo de 1, puede indicar un mayor riesgo de manipulacion
de margenes.

El AQI compara la proporcion de activos no corrientes con patrimonio neto
de una empresa. Un AQI mayor a 1 puede indicar un mayor riesgo de manipulacion
de activos, ya que la empresa tiene una gran proporcién de activos no corrientes en
relacion con su PN.

ElI SGI compara el crecimiento de las ventas de una empresa en el periodo con
el crecimiento promedio de su industria. Un SGI por encima del 1, significa que la
empresa esta creciendo mas rapido que el promedio de la industria.

El DEPI compara el gasto por depreciacion de una empresa en el periodo
analizado con el gasto por depreciacion promedio de su industria. Un DEPI por
debajo del 1, indica que la empresa esta incurriendo en un gasto por depreciacion
menor en relacion con sus activos fijos que el promedio de la industria.

Los gastos generales y administrativos de una empresa se comparan con los
gastos promedio de la industria a la cual pertenece. En relacion con las ventas, la
empresa esta incurriendo en gastos mayores al promedio de la industria, si este indice
es mayor a 1.

Un LVGI alto puede indicar un menor riesgo de manipulacion de resultados
financieros. Esto se debe a que un alto margen bruto en relacion con la industria puede

indicar una posicion competitiva sélida y una gestién de costos eficiente.
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La ratio TATA compara los accruals totales de la empresa con los activos
totales. Un TATA alto significa que la empresa tiene una proporcion relativamente
alta de ajustes contables en relacién con sus activos totales.

Para utilizar el modelo, es necesario realizar el calculo de las ratios financieras y
posteriormente sumar ponderadamente cada una de las variables. Si el M-Score es superior
a -1,78, el modelo indica un mayor riesgo de manipulacion de cuentas.

Sin embargo, algunos estudios académicos posteriores sugieren -2,22 como umbral

de riesgo.
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Resultados

Los siguientes resultados muestran los hallazgos de la investigacion realizada.
Este estudio tenia como objetivo examinar y comprender una variedad de aspectos
relacionados con la manipulacion de estados contables utilizando el método de
Beneish.

Para facilitar la visualizacion y el anlisis de los resultados, los datos
recopilados fueron procesados y organizados en formas de tabla.

Es importante destacar que los resultados de las tablas deben interpretarse
teniendo en cuenta el contexto y las limitaciones del estudio. Ademas, hay que tener
en cuenta que los datos y resultados obtenidos son unicos para la muestra y el periodo
de tiempo analizado (2021-2022).

Tabla 1: AGROMETAL S.A

AGROMETALS.A

DSRI GMI AQl SGI DEPI SGAI LvGI TATA M-Score
0,7799 09922 10,6872 11,8478 0,9929 11,1633 10,7580 -0,0250( -2,1235

Fuente: Elaboracion propia.

DSRI: el valor de 0,7799 demuestra que la empresa tiene la capacidad de
cumplir con sus deudas con un margen relativamente bajo. Su flujo de efectivo
operativo es alrededor de 77,99% de sus pagos de deudas totales.

GMI: el valor de 0,9922 indica que la empresa tiene un margen bruto alto en
relacion con sus ingresos por ventas, es decir, maneja los costos de los bienes

vendidos de una manera eficiente.
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AQI: el valor de 0,6872 significa que la calidad de sus activos se sitan en
torno al 68,72% de su maximo potencial

SGI: el valor de 1,8478 indica que las ventas de la empresa han crecido un
84,78% en comparacion con el periodo anterior.

DEPI: Agrometal S.A ha amortizado el 99,29% de sus activos sujetos a
amortizacion.

SGAI: los gastos de explotacion de la empresa representan aproximadamente
el 116,33% de sus ingresos.

LVGI: el capital propio de la empresa representa el 75,80% de su estructura
de financiamiento.

TATA: un valor de -0,0250 indica que el total devengado es menor que el
total de los activos de la empresa.

Tabla 2: INSUMOS AGROQUIMICOS S.A

INSUMOS AGROQUIMICOS S.A

GMI AQl SGI DEPI SGAI LvGI TATA M-Score

1,2397 10,7999 11,0145 11,5282 11,0852 11,1692 0,9917 -0,0157 -1,9784

Fuente: Elaboracion propia

DSRI: Este valor indica que Insumos Agroquimicos S.A tiene una capacidad
de pago adecuada para cubrir sus obligaciones de deuda.

GMI: Este valor significa que el margen bruto de la empresa representa el
79,99% de sus ventas totales.

AQI: un valor de 1,0145 sugiere que la calidad de los activos es ligeramente

superior al nivel base.
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SGI: este indice indica que las ventas de Insumos Agroquimicos S.A a crecido
un 52,82% respecto del periodo anterior.

DEPI: el valor indica que la empresa amortizo el 108,52% de sus activos.
Dicho indice no puede ser mayor a 1.

SGAI: Este valor indica que los gastos de explotacion de la empresa
representan aproximadamente el 116,92% de sus ingresos. Dicho indice no puede ser
superior a 1 lo que sugiere que la empresa esta siendo ineficiente o teniendo
dificultades financieras.

LVGI: un valor de 0,9917 indica que la empresa tiene un nivel de
apalancamiento casi igual a su capital propio.

TATA: un valor de 0,0157 indica que el total devengado representa el 1,57%
de sus activos totales. Existe una relacion relativamente baja entre los ingresos
generados Yy el valor de sus activos.

Tabla 3: EMPRESA DISTRIBUIDORA SUR S.A (EDESUR)

DSRI
0,7525 -0,1551 0,9599 0,9195 0,5661 1,0857 0,9034 -0,0156 -3,5114

EMPRESA DISTRIBUIDORA SUR S.A. (EDESUR)

GMI AQl SGI DEPI SGAI LvGI TATA M-Score

Fuente: Elaboracion propia

DSRI: indica que la empresa tiene una capacidad limitada para cubrir sus
obligaciones de deuda a partir de su flujo de efectivo operativo.

GMI: un valor de -0,1551 indica que los costos directos de la empresa exceden

sus ingresos por ventas, lo que indica una falta de rentabilidad.
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AQI: el valor indica que la empresa esta usando el 95,99% de sus activos de
manera efectiva para generar ingresos.

SGI: indica que las ventas han experimentado un crecimiento moderado o
incluso han disminuido en comparacién con el periodo anterior, pero en menor
medida.

DEPI: un indice de 0,5661, menor a 1,indica que la empresa esta amortizando
sus activos a una tasa relativamente baja.

SGAI: un valor de 1,0857 indica que los gastos de explotacion estan
ligeramente por encima de lo esperado.

LVGI: el valor de 0,9034 indica que la empresa tiene un nivel de
endeudamiento relativamente bajo en relacion a su capital propio.

TATA: Un valor negativo sugiere que la empresa ha incurrido en pérdidas en
relacion con sus activos totales.

Tabla 4: CENTRAL PUERTO S.A

0,7624 0,9702 10,5805 0,9365 12,0987 1,0251 10,8285 -0,0780| -3,1272

CENTRAL PUERTO S.A
GMI AQl SGI DEPI SGAI LvGI TATA M-Score

Fuente: Elaboracion propia

DSRI: el valor de 0,7624 indica que el flujo operativo de la empresa no es
suficiente para cubrir completamente sus pagos de deuda.

GMI: este valor indica que la empresa tiene una estructura de costos eficiente,
una buena gestion de precios y una capacidad para generar ingresos significativos en

relacion con sus costos.
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AQI: este valor sugiere que la empresa puede tener problemas en la gestién y
utilizacién de sus activos, lo que afecta su capacidad para generar ingresos.

SGI: este valor sugiere que las ventas han aumentado a una tasa moderada en
el periodo actual, en comparacion con el anterior.

DEPI: un valor de 2,0987 indica que la empresa esta amortizando sus activos
a una tasa mas alta de lo habitual.

SGAI: este valor indica que la diferencia con el periodo anterior es
relativamente pequefia, lo que sugiere que la empresa esta administrando sus gastos
de explotacion de manera eficiente en general.

LVGI: un indice de apalancamiento menor a 1 sugiere que la empresa depende
menos de la deuda para financiar sus actividades y tiene una estructura de capital mas
conservadora.

TATA: el valor de -0,0780 indica que la empresa no esta generando
suficientes ingresos para cubrir los costos y gastos relacionados con sus activos.

Tabla 5: PAMPA ENERGIA S.A

PAMPA ENERGIA S.A

DSRI GMI AQl SGl DEPI SGAI LVGI TATA M-Score
1,0396 0,9881 0,9549 16635 0,0760 1,2384 0,9281 -0,0244 -2,1140

Fuente: Elaboracion propia
DSRI: en este caso el valor indica que el flujo de efectivo operativo de la

empresa es suficiente para cubrir con sus deudas, con cierto margen de seguridad.
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GMI: este valor sugiere que la empresa esta generando un margen bruto
positivo que representa el 98,81% de sus ingresos netos.

AQI: el valor de 0,9549 indica que la empresa tiene una alta calidad en sus
activos y esta utilizando eficientemente los recursos para obtener beneficios.

SGI: un valor de 1,6635 sugiere que las ventas crecieron significativamente
en relacion al periodo anterior. Refleja una buena posicion competitiva en el mercado.

DEPI: una tasa de amortizacion menor a 1 indica que la empresa esta
amortizando sus activo a una velocidad mas lenta de lo recomendado.

SGALI: un indice de gastos de explotacion de 1,2384 sugiere que la empresa
enfrenta un desafio en la administracion de sus gatos y puede estar operando con
margenes mas estrechos.

LVGI: este valor al ser inferior a 1 indica que la empresa tiene una baja
dependencia de la deuda para financiar sus operaciones.

TATA: el valor de -0,0244 indica que el valor total devengado es negativo en
relacion con el total de activos de la empresa y, que ha incurrido en pérdidas en

relacion sus activos totales.
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Discusion

El presente manuscrito cientifico aborda el tema de la manipulacion de estados
contables y su impacto en el ambito cientifico. La manipulacion de los estados contables es
una practica que implica alterar la informacion financiera y contable de una entidad con el
objetivo de presentar una imagen distorsionada de su situacion financiera y resultados.

Aungue este fendmeno ha sido ampliamente estudiado en el contexto empresarial, su
relacion con la investigacion cientifica ha recibido menos atencion. El presente trabajo busca
Ilenar ese vacio y proporcionar una vision mas clara de como la manipulacion de los estados
contables puede afectar la integridad y la confiabilidad de los resultados de la investigacion
cientifica.

Para tomar decisiones basadas en datos financieros confiables, es fundamental que
los estados contables sean precisos. No obstante, hay pruebas empiricas que sugieren que
ciertas organizaciones modifican sus estados contables con el fin de lograr metas particulares,
como aumentar la percepcidn de su desempefio financiero o cumplir con ciertas regulaciones.
La investigacion cientifica, especialmente en las areas que dependen de datos financieros y
contables, puede verse afectada significativamente por esta manipulacion.

Analisis de resultados

Teniendo en cuenta lo que establece Alfredo Baronio y Susana Panella (2020), se
puede establecer lo siguiente:
- Manipulacién improbable: resultados M-Score menor a -2,22
- Posible manipulacion: resultados M-Score entre -2,22 'y -1,78

- Probable manipulacion: resultados M-Score mayor a -1,78.
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Es importante destacar que el M-Score no es una prueba definitiva de fraude, sino

que, proporciona la posibilidad de précticas cuestionables.

La empresa Agrometal S.A arroj6 un M-Score de -2,1235, lo que indica que la
empresa se encuentra en un estado de posible manipulacién contable. Un M-Score por debajo
de -2,22 sugiere que existen indicios de manipulacion en los estados financieros. Se deben
realizar investigaciones adicionales y un analisis mas especifico de los estados contables de
la empresa en cuestién para determinar si existe manipulacion o fraude.

En cuanto a Insumos Agroquimicos S.A el M-Score es de -1,9874, lo que sugiere que
la empresa tiene ciertos indicios de manipulacion, aungque no tan significativos. El resultado
del M-Score puede haber sido causado por las practicas contables de la empresa, la
presentacion de informes financieros inusuales o cambios significativos en los indicadores.
Sin embargo, para evaluar adecuadamente la situacion de la empresa, y lograr determinar las
razones por las cuales el resultado fue de -1,9874, se requiere un andlisis mas profundo.

La Empresa Distribuidora Sur S.A (EDESUR) arroja un resultado M-Score de -
3,5114, lo que indica una baja probabilidad de que sus estados contables estén siendo
manipulados o maquillados. Cuando el valor M-Score esta por encima del umbral critico, se
indica que hay pocos indicios de préacticas fraudulentas o manipulacion contable en la
empresa. Esto significa que los cambios en las variables financieras analizadas no indican
anomalias o inconsistencias significativas en los datos reportados.

Respecto a Central Puerto S.A, la puntuacion del M-Score fue de -3,1272, lo que
sugiere que la empresa en principio, no manipula ni gestiona sus estados contables. De

acuerdo al modelo de Beneish, tal resultado, implica que la empresa tiene pocos indicios de



30

practicas fraudulentas, e indica que la informacién presentada es mas confiable y refleja
mayor integridad.

Por dltimo, la empresa Pampa Energia S.A arrojo un resultado M-Score de -2,1140,
lo que indica que existe una probabilidad significativa de que la empresa en cuestion este
manipulando sus estados contables. De acuerdo al resultado obtenido, Pampa Energia S.A
podria estar involucrada en practicas contables cuestionables o fraudulentas.

El primer objetivo especifico consistio en recopilar datos del ultimo ejercicio contable
de las empresas seleccionadas, para luego aplicar el método de Beneish y detectar que
empresas, en principio, manipularian sus estados contables. Esto fue posible ya que los
estados contables y balances estan disponibles en diferentes paginas web, principalmente en
la Comision Nacional de Valores. También es importante destacar que se accedio a
informacion historica de los diferentes sectores elegidos, y de esta forma, se torna mas facil
detectar alguna anomalia. Se pone énfasis en “El modelo M-Score de Beneish y la gestion de
estados contables”, por Panella Susana y Baronio Alfredo (2020), dado que sirvio de base
para conocer detalladamente la formula a aplicar y cada uno de sus componentes.

Para dar con el segundo objetivo especifico, se definié la muestra de empresas y se
analizd detalladamente la informacion recopilada anteriormente. Luego de realizar una
investigacion, se identificaron las principales causas y técnicas para manipular los estados
contables Wells (2018), y se hizo hincapié en la teoria de diferentes autores conocidos para
dar con los resultados obtenidos.

Finalmente, el tercer objetivo especifico, consistio en definir el alcance de la

investigacion y determinar el ambito de la normativa, utilizando asi, las NIIF, las RT, leyes
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laborales, el Codigo de Etica o diferentes regulaciones financieras, entre otros. Es de crucial
importancia verificar si existen cambios recientes en dicha normativa o si se han introducido
nuevas leyes.

Conclusion

Tal como dijo Salas (2010), en el &mbito empresarial y financiero, la manipulacion
de estados contables ha de ser un tema muy relevante. Los estados contables, como el balance
general, los estados de resultados y los estados de flujo de efectivo, brindan informacién
importante sobre el desempefio y la situacion financiera de una empresa. Sin embargo, es
comun que las empresas no muestren su desempefio real y, por ejemplo, al revelar resultados
con ganancias exageradas, se generen rumores sobre expectativas incumplibles. Esto se debe
precisamente a que la empresa no se encuentra en las circunstancias adecuadas para cumplir
con tales expectativas.

Es por esto que, el objetivo general del presente manuscrito cientifico, implico
seleccionar empresas cotizadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, recopilar y analizar
sus estados contables, identificar indicadores de manipulacion, evaluar el grado de
manipulacién y verificar los resultados obtenidos. Este analisis proporciono una vision mas
clara sobre si las empresas seleccionadas manipulan sus estados contables 0 mantienen una
contabilidad transparente.

Luego de realizar el presente manuscrito cientifico se pueden destacar como
fortalezas, la contribucion al conocimiento, ya que al abordar el tema de la manipulacién de
estados contables, aumenta el conocimiento existente en el campo de la contabilidad y

auditoria.
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Al investigarlo y discutir sus implicaciones éticas, se fomenta la transparencia y la
responsabilidad en la presentacion de informacion financiera. Se espera que este manuscrito
cientifico contribuya a aumentar la conciencia sobre los riesgos y las consecuencias de la
manipulacién contable, al mismo tiempo que fomente practicas empresariales mas
responsables.

Otra fortaleza a destacar, son los recursos brindados por la Universidad Siglo 21
para lograr un buen desarrollo del Trabajo Final de Grado, como es la comodidad de
acceder presencialmente a las clases, la eficiente comunicacion con mi tutor, y el acceso a
informacion, que se torna cada vez mas facil gracias a la tecnologia.

Por ultimo, el proceso de investigacion y redaccion de un manuscrito cientifico
permite desarrollar y fortalecer habilidades importantes, como la capacidad de analisis, la
investigacion bibliografica, la redaccion académica y la presentacion estructurada de
resultados. Estas habilidades son valiosas en cualquier campo y pueden ser aplicadas en
futuros proyectos de investigacion o en mi propia carrera profesional.

Respecto a las limitaciones, se puede decir que la mas significativa es no poder
acceder presencialmente a las empresas elegidas ni obtener acceso a datos confidenciales
ya que las empresas pueden ser reacias a compartir informacion interna debido a cuestiones
de privacidad y/o seguridad.

Otra limitacion, es que aunque la manipulacion de estados contables es un tema
significativo en la actualidad, muchas veces la informacion es limitada o historica, lo que

deriva en resultados no actualizados o resultados incorrectos.
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Futuras lineas de investigacion

Como futuras lineas de investigacién se pueden mencionar el desarrollo de métodos
de aprendizaje automatico y mineria de datos para identificar patrones y sefiales de posibles
manipulaciones en los estados contables, analizar los efectos econdmicos de la
manipulacién contable, tanto a corto como a largo plazo, en términos de valor de mercado,
costos de capital y confianza de los inversores.

También, investigar las motivaciones subyacentes de las empresas para manipular
sus estados contables, como presiones financieras, incentivos para lograr objetivos y
regulaciones ineficaces.

Otra posible linea de investigacion es la de comparar la informacion con
informacion de otras bolsas de comercio, como asi también, seguir analizando las empresas
elegidas en los proximos periodos, para comparar los resultados e identificar posibles
practicas de manipulacion.

Se considera una linea de investigacion de suma importancia la eficacia de las
normativas y regulaciones existentes, verificando su cumplimiento y buscando

constantemente posibles mejoras.
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