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Resumen
Esta investigación se enfoca en medir la calidad de la información financiera en 

empresas del sector manufacturero colombiano mediante la aplicación de los modelos 
Beneish M-score, Probit y Logit. El objetivo de este estudio consiste en aplicar 
los modelos de puntaje M, Probit y Logit para identificar y medir posibles perfiles 
manipuladores basados en la calidad de la información financiera. La investigación se 
clasifica como exploratoria, con un diseño no experimental y un enfoque cuantitativo. La 
muestra representativa abarcó a 470 empresas del sector manufacturero colombiano 
que presentaron sus estados financieros entre 2016 y 2020. Los resultados obtenidos 
mediante la aplicación de los modelos Beneish M-score, Probit y Logit revelaron prácticas 
contables que comprometen la calidad de la información financiera proporcionada por 
las empresas analizadas. La combinación de estos modelos permitió identificar con alto 
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grado de certeza los perfiles de empresas que manipularon la información financiera 
durante el periodo establecido. Como conclusión, este estudio respalda la confiabilidad 
de los modelos Beneish M-score, Probi ty Logit como herramientas eficaces para 
detectar posibles casos de fraude contable.

Palabras clave: manipulación financiera; perfiles manipuladores; calidad financiera. 

Measurement of financial quality in 
colombian manufacturing sector companies 

Abstract
This research focuses on measuring the quality of financial information in Colombian 

manufacturing companies through the application of Beneish M-score, Probit, and 
Logit models. The objective of this study is to apply and measure M-score, Probit, and 
Logit scoring models to identify possible manipulative profiles based on the quality of 
financial information. The research is classified as exploratory, with a non-experimental 
design and a quantitative approach. The representative sample included 470 Colombian 
manufacturing companies that presented their financial statements between 2016 and 
2020. The results obtained through the application of Beneish M-score, Probit, and Logit 
models revealed accounting practices compromising the quality of financial information 
provided by the analyzed companies. The combination of these models allowed for the 
identification with a high degree of certainty of profiles of companies that manipulated 
financial information during the specified period. In conclusion, this study supports the 
reliability of Beneish M-score, Probit, and Logit models as effective tools for detecting 
possible cases of accounting fraud

Keywords: financial manipulation; manipulative profiles; financial quality.

1. Introducción

La investigación se focaliza en 
la medición de la calidad financiera a 
través de la aplicación de los modelos 
Beneish M Score, Probit y Logit con el 
propósito de identificar posibles perfiles 
manipuladores en las empresas del 
sector manufacturero colombiano, 
abarcando el periodo comprendido entre 
2016 y 2020. Este enfoque se desarrolla 

en respuesta a la compleja situación 
económica global, que ha experimentado 
impactos significativos en los últimos 
tiempos, particularmente evidenciados 
en Colombia durante ese lapso de 
tiempo. Dichos años fueron testigos 
de notables decrecimientos en los 
resultados económicos y financieros de 
las empresas del sector manufacturero, 
con pérdidas acumuladas estimadas en 
3.8 billones de pesos, según datos del 
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Departamento Administrativo Nacional 
de Estadística (DANE, 2022).

El escenario se torna más desafiante 
al considerar las estadísticas del 
Observatorio de la Cámara de Comercio 
de Bogotá correspondientes al año 2021, 
que revelan que el 96% de las empresas 
manufactureras experimentaron 
reducciones en sus ventas, y un 82% 
expresaron preocupación acerca de 
la viabilidad de mantenerse a flote con 
sus recursos internos. Sin embargo, es 
esencial considerar las perspectivas 
de expertos como Bonet et al, (2020), 
Goldman (2020), y Mejía et al, (2020), 
quienes destacan la vulnerabilidad del 
sector manufacturero mucho antes de 
los eventos desencadenados por la 
pandemia de Covid-19. Estos autores 
plantean la posibilidad de que, ante 
la incertidumbre económica, algunas 
organizaciones pueden adoptar 
prácticas contables cuestionables para 
presentar resultados financieros más 
positivos de lo que realmente son.

En este contexto, autores como 
Sachs (2019), Stiglitz (2020), y Mahdi 
et al, (2021) señalan que la urgencia 
por demostrar resultados óptimos, 
especialmente en las organizaciones 
Pymes, puede conducir a prácticas 
inconsistentes que distorsionan la 
realidad financiera. Desde la perspectiva 
de Roque et al, (2022), las organizaciones 
se subordinan a la posibilidad de 
manipular la información financiera 
según la conveniencia de la empresa en 
términos de su estrategia empresarial. 
Este aspecto impide la detección de 
problemáticas que podrían no estar 
contempladas inicialmente y que, en 
consecuencia, podrían ser ajustadas de 
manera viable en momentos específicos 
de acuerdo con las coyunturas que 
atraviesen estas entidades.

Investigaciones previas realizadas 

por Dechow et al, (2011), Ríos (2013) 
y Heras et al, (2020), enfatizan la 
importancia fundamental de la calidad 
de la información financiera en la toma 
de decisiones, tanto a nivel interno 
como externo. Evaluar aspectos como 
el desempeño, la rentabilidad, la 
solvencia y el riesgo de una empresa 
se vuelve posible gracias a la calidad 
de esta información. A la luz de estas 
consideraciones, se torna preponderante 
llevar a cabo una medición sistemática 
de la calidad de la información financiera 
presentada por las organizaciones 
pertenecientes al sector manufacturero 
colombiano. Por consiguiente, el objetivo 
se fundamenta en aplicar los modelos de 
puntaje M, Probit y Logit para identificar 
y medir posibles perfiles manipuladores 
basados en la calidad de la información 
financiera

2. Enfoques y perspectivas 
de la evaluación de la calidad 
financiera

En la actualidad, la calidad 
financiera en las organizaciones ha 
adquirido una relevancia significativa, 
captando la atención de investigadores, 
gestores, reguladores y usuarios de la 
información financiera. Abordado desde 
diversas perspectivas y enfoques, 
numerosos estudios e investigaciones en 
la última década, liderados por autores 
como Gill-de-Albornoz & Rusanescu 
(2017) han establecido la relación entre 
la calidad de la información financiera y el 
funcionamiento e integración de factores 
cruciales que deben ser considerados 
por las organizaciones.

En un contexto más específico, 
Matarazzo & Depellegrin (2021), se 
enfocan en analizar los factores que 
impactan la calidad de la información 
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financiera en pequeñas y medianas 
empresas en Italia, destacando 
la importancia de la capacitación 
contable y la adopción de sistemas de 
información adecuados en las Pymes. 
Roxas (2011), Solomón & Soltes (2019), 
Vega Falcón et al, (2021), Jiang et al, 
(2021) y Kopechá (2022), por su parte, 
reconocen la independencia del consejo 
de administración como un elemento 
vital en la calidad de la información 
financiera, centrándose en la proyección 
y desarrollo económico y financiero de 
las Pymes. 

En el ámbito colombiano, la calidad 
de la información financiera no siempre 
ha sido satisfactoria. Según Estada & 
Morales (2009), Canals (2016) y Rey Miró 
& Piffaut (2019), destacan la importancia 
del Índice de Calidad Financiera (ICF) 
como un elemento relevante para medir 
la calidad de la información financiera, 
centrándose en las ratios de solvencia 
que evalúan la capacidad de las 
empresas para enfrentar sus obligaciones 
financieras a mediano y largo plazo.

En este escenario, la calidad de 
la información financiera asume un 
papel estratégico en la gestión eficaz y 
eficiente de los procesos administrativos 
y financieros de cada organización. 
La implementación de herramientas 
como el modelo Beneish M-score, se 
vuelve esencial para evaluar la calidad 
de la información financiera de la 
organización. Este modelo, descrito por 
Mehta & Bhavani (2017) y Vetoshkina et 
al, (2020), adopta métricas financieras 
eficaces para identificar posibles actos de 
manipulación financiera, proporcionando 
un indicador relevante del riesgo de 
distorsión de los estados financieros de 
la empresa.

Conformado por ocho índices 
que capturan desviaciones en los 
estados financieros, el modelo M-Score 
de Beneish & Nichols (2005), permite 
detectar discrepancias y fluctuaciones 
inusuales en los datos presentados en 
los estados financieros de las empresas. 
El cálculo del puntaje M se realiza de la 
siguiente manera: 

(Ecuación 1. Modelo Benish M-Score)

Si el puntaje M obtenido del modelo 
supera -2.22, se considera probable que 
la entidad haya manipulado los datos 
contables o que esté motivada para 
hacerlo Beneish (2001), Warshavsky 
(2012), Drábková, (2014), Mahama 
(2015) y Aljinovic et al, (2017). Las 
empresas con puntajes M más altos 

tienen una mayor probabilidad de estar 
involucradas en la manipulación de 
la información financiera, reportada 
Warshavsky (2012). A continuación 
(Cuadro 1), se presentan los indicadores 
que conforman el modelo de puntaje M 
de Beneish: 
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Cuadro 1
Indicadores que integran el modelo Beneish M-score 

Varias son las investigaciones 
que se centran en medir la eficiencia 
del modelo para detectar posible 
manipulación contable. Al respecto, 
el modelo se ha aplicado en países 
como Estados Unidos: Golden et al, 
(2006) y Mahama (2015), Ghana: 
Amoa-Gyarteng (2014); Turquía: Kara 
et al, (2015) y Ozcan (2018), Tailandia: 
Chongsirithitisak (2015), Nigeria:  Ibadin 
& Ehigie (2019), Rumania: Timofte et 
al, (2021), Polonia: Gabrić & Miljko 
(2018), Hołda (2020) y Halilbegovic et 

al (2020), India: Espítia (2017) y Shah 
et al, (2018), Grecia: Repousis (2016), 
Brasil: Da Silva et al,  (2019), Argentina: 
Terreno et al, (2020) y Panella & Baronio 
(2020) y Colombia: Roque et al, (2022). 
Las investigaciones muestran, en 
general, que el modelo de puntaje M 
puede mejorar las capacidades para 
detectar el fraude financiero, siendo 
una herramienta apropiada, certera 
y eficiente para determinar posibles 
perfiles manipuladores de información 
financiera.  
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3. Aproximaciones 
metodológicas sobre la 
medición de la calidad 
financiera 

Esta investigación adopta un 
enfoque cuantitativo; con el propósito 
de identificar los posibles perfiles 
manipuladores por parte de las 
empresas colombianas en el sector 
manufacturero. Se clasifica como 
exploratoria y sigue un diseño no 
experimental. La población bajo estudio 
se determina seleccionando empresas 
que han informado datos financieros 
entre 2016 y 2020, considerando el 
ejercicio contable y financiero durante y 
después de la pandemia. Esta selección 
se basa en la información registrada 
en el Sistema Integrado de Información 
Societaria (SIIS) de la Superintendencia 
de Sociedades de Colombia.

Tras revisar y analizar la información 
reportada por estas organizaciones en el 
SIIS, se constató que un total de 9015 

empresas informaron sistemáticamente 
sus estados financieros ante dicho 
organismo. Para este estudio, se 
seleccionó el sector de industrias 
manufactureras como población 
representativa debido a su significativa 
afectación económica y financiera 
ocasionada por la Pandemia, según 
el informe de crecimiento económico 
emitido por el DANE en el año 2022. 
Con base en esta decisión, se identifica 
una muestra poblacional de estudio 
compuesta por 470 empresas del sector 
manufacturero colombiano, determinada 
mediante la técnica de muestreo 
aleatorio simple con un nivel de certeza 
del 95% y un margen de error del 5%. 
Una vez identificadas las empresas 
objeto de estudio, se aplica el índice de 
puntaje M. Además, se busca establecer 
la probabilidad de que se presente 
el perfil manipulador, abordando dos 
modelos econométricos, Probit y Logit, 
ambos probabilísticos. Estos modelos se 
definen de la siguiente manera (Tabla 1):

Tabla 1
Modelos Logit y Probit
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Es importante resaltar que en 
ambos modelos,  cuando  como se 

Gráfico 1 
Probabilidad Acumulada

observa a continuación (Gráfico 1):

4. Medición de la calidad 
financiera en empresas 
del sector manufacturero 
colombiano. Resultados

La medición de la calidad de 
la información financiera resulta 
fundamental para comprender la 
solidez financiera y la transparencia 
de las empresas dentro del sector 
manufacturero colombiano. Durante 
el periodo comprendido entre 2016 y 
2020, se llevaron a cabo los análisis de 
esta investigación aplicando el modelo 
Beneish M-Score, así como los modelos 
Logit y Probit. 

Este análisis se implementó 
debido a la evidente inestabilidad y 
decrecimiento económico experimentado 
en varios sectores de la economía 
colombiana, especialmente en el sector 
manufacturero, entre los años 2018 al 
2020. 

La situación se agravó con el inicio 
de la pandemia en 2019, exacerbando 
aún más la crisis para este sector, 
según el informe de crecimiento 
económico emitido por el DANE en el 
año 2022 y los reportes financieros de 
estas organizaciones en el SIIS de la 
Superintendencia de Sociedades de 
Colombia que respaldan la necesidad 
de este análisis. Con relación a lo 
anterior, esta investigación se plantea 
con el objetivo de aplicar los modelos de 
puntaje M, Probit y Logit para identificar 
y medir posibles perfiles manipuladores 
basados en la calidad de la información 
financiera. 

El modelo Beneish M-Score se 
empleó para identificar posibles prácticas 
contables, agresivas o manipulaciones 
en los estados financieros. Este enfoque 
ofrece una métrica valiosa para evaluar 
la probabilidad de manipulación de 
resultados financieros, permitiendo 
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Los resultados obtenidos a través 
de estos métodos analíticos proporcionan 
una visión integral de la calidad de 
la información financiera en el sector 
manufacturero colombiano durante el 
periodo mencionado, destacando áreas 
de fortaleza y posibles desafíos. Estos 
hallazgos son esenciales para informar 
a inversores, reguladores y demás 
partes interesadas sobre la confiabilidad 
de la información financiera disponible, 
promoviendo así una toma de decisiones 
más informada y sostenible en el entorno 
empresarial.

Los resultados estadísticos de las 
variables individuales se presentan a 
continuación (Tabla 2): 

así discernir entre empresas con 
información más confiable y aquellas 
que podrían presentar riesgos 
potenciales en términos de calidad de 
los datos financieros. Adicionalmente, 
se implementaron los modelos Logit 
y Probit para realizar un análisis más 
amplio de los factores que podrían 
influir en la calidad de la información 
financiera. Estos modelos permiten 
examinar variables clave que podrían 
afectar la integridad de los reportes 
financieros, ofreciendo una comprensión 
más profunda de las dinámicas internas 
y externas que podrían estar influyendo 
en la presentación de información por 
parte de las empresas manufactureras 
colombianas.

Tabla 2    
Estadísticos de los índices del modelo Beneish M-score

Índices del 
puntaje M

Muestra Métrica de probabilidad

Mínimo Máximo Desviación 
estándar Media Mediana De no 

manipulación
De 

manipulación

DSRI 0,0001 9,2839 0,7170 1,0919 0,9567 ≤ 1,031 ≥ 1,465

GMI -6,4604 9,6045 0,4453 0,5391 0,5283 ≤ 1,014 ≥ 1,193

AQI -9,9975 9,8483 1,8733 0,3667 0,3731 ≤ 1,039 ≥ 1,254

SGI 0,1078 9,3530 0,4038 0,9599 0,9274 ≤ 1,134 ≥ 1,607

DEPI -2,8719 9,2446 0,3721 0,1543 0,1105 ≤ 1,001 ≥ 1,077

SGAI 0,0022 1,6572 0,0772 0,1852 0,1750 ≤ 1,054 ≥ 1,041

TATA -6,1261 2,9795 0,5712 -0,0670 -0,0456 ≤ 0,018 ≥ 0,031

LVGI 0,0193 3,9625 0,1270 0,3328 0,3212 ≤ 1,037 ≥ 1,111

La tabla anterior contiene las 
métricas de los índices del modelo de 
puntaje M y los límites de referencia 
individuales establecidos por Warshavsky 
(2012) para detectar y predecir 
las empresas que probablemente 
manipulan los informes financieros. La 
probabilidad de no manipulación de 

las métricas individuales indica la no 
existencia de indicios de manipulación 
de los resultados. La probabilidad de 
manipulación revela que las empresas 
tienen indicios de prácticas de 
manipulación de los estados financieros.

Como se muestra en la tabla 
anterior, de las 470 empresas analizadas 
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Tabla 3
Perfiles de empresas analizadas

Concepto
2016 2017 2018 2019 2020

Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %

Perfil 
Manipulador 231 49% 178 38% 155 33% 187 40% 161 34%

Perfil No 
Manipulador 239 51% 292 62% 315 67% 283 60% 309 66%

se evidencia que el 38.8% en promedio 
de estas organizaciones presentan 
sospecha de manipulación durante los 
años 2016 al 2020. El grupo de empresas 

analizadas evidencia que el año 2016 
fue el periodo de mayor número de 
empresas con perfil manipulador (231) 
(tabla 3).

A partir de este año el 
comportamiento de las posibles 
empresas manipuladoras comienza 
a disminuir de forma progresiva. Sin 
embargo, en el año 2018, se evidencia 
un crecimiento de los posibles perfiles 
manipuladores, identificándose un 
total de 187 empresas. En el año 
2020 el número de empresas con 
perfil no manipulador aumentan en un 
6% con relación al año anterior. Los 
resultados muestran que las empresas 
del sector manufacturero en Colombia 
presentan sospecha de manipulación 
de estados financieros. A pesar de 
que el comportamiento de los perfiles 

manipuladores presenta una tendencia 
variable (mayormente decreciente) en 
el periodo de tiempo estudiado; los 
hallazgos permiten inferir la existencia 
de posibles prácticas indebidas en sus 
procesos de presentación y divulgación 
de la información financiera. 

Con el propósito de evaluar la 
posible manipulación de los estados 
financieros con mayor grado de 
precisión. En relación con el modelo 
econométrico (tabla 4) se presentan los 
resultados del modelo LOGIT, el cual se 
ajusta mejor según los argumentos que 
explican más adelante:
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Tabla 4
Modelo Logit

Mediante la aplicación del modelo 
Logit se determinó la probabilidad de 
que un perfil sea “SI MANIPULADOR” 
en función de las variables predictoras. 
En la tabla 5 se puede observar la 
interpretación de los coeficientes 
estimados, partiendo de que un aumento 

de una unidad de la variable interpretada 
se asocia con un aumento de log odds en 
el valor que se refleja en la probabilidad 
de que el perfil sea “SI MANIPULADOR” 
aumente, manteniendo las demás 
variables constantes:
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Tabla 5
Aumento de la Probabilidad de que se dé el perfil “SI 

MANIPULADOR”
Variable 2017 2018 2019 2020

DSRI 47.385% 63.878% 103.490 79.704

GMI 44.516% 62.854 99.340 76.534

AQI 47.745% 67.370 104.079 78.662

SGI 50.666% 61.820 108.040 81.853

DEPI 45.745% No significativa 112.063 70.293

SGAI No significativa -110.6021 No significativa

TATA 46.659% 72.736 105.953 71.167

LVGI 50.255% No significativa -115.305* -85.787*

Cuadro 2
Aumento de la Probabilidad de que se dé el perfil “SI 

MANIPULADOR”
Modelo Probit vs. Logit

2017

Ambos modelos tienen valores similares de Log Likelihood y Akaike Information Criterion (AIC). Esto sugiere 
que ambos modelos proporcionan un ajuste similar a los datos.

Sin embargo, en términos de AIC, el modelo Probit (AIC = 37.577) parece ajustarse ligeramente peor en com-
paración con el modelo Logit (AIC = 30.875). Esto sugiere que el modelo Logit podría ser preferible en términos 
de ajuste.

En ambos modelos, los coeficientes estimados indican el cambio en la probabilidad de que el perfil sea “SI MA-
NIPULADOR” en respuesta a un cambio en la variable predictora, manteniendo las otras variables constantes.

Los resultados de ambos modelos son consistentes en términos de la dirección de los efectos de las variables 
predictoras y su significancia estadística.

2018

En relación con el AIC, el modelo Logit tiene un valor de AIC de 20.038 y el modelo Probit tiene un valor de AIC 
de 21.188. Dado que el modelo Logit tiene un valor de AIC menor, esto sugiere que el modelo Logit proporciona 
un mejor ajuste a los datos en comparación con el modelo Probit para el año 2017.

En ambos modelos, las variables DSRI, GMI, AQI, SGI y TATA parecen ser estadísticamente significativas y 
tienen un efecto significativo en la probabilidad de la variable SI MANIPULADOR para el año 2018. 

Las interpretaciones de significancia son consistentes entre los dos modelos.

1 Al igual que en el modelo Probit, esta variable en 2019 tiene un coeficiente negativo significativo, lo que 
sugiere un efecto inverso en la probabilidad de ser “SI MANIPULADOR”.

A partir de lo anterior se puede 
afirmar que existe una probabilidad de 
manipulación de los estados financieros 
del sector manufacturero, esto a partir 
de la muestra analizada y los resultados 

del modelo. A continuación, en el cuadro 
2, se presenta el análisis de la bondad 
del modelo a partir de la comparación 
realizada entre el Probit y el Logit para 
cada año:
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Modelo Probit vs. Logit

2019

El AIC (Akaike Information Criterion) para este modelo Logit es 19.407. mientrar que para el modelo probit fue 
de 18.971. En ese sentido, un valor menor de AIC indica un mejor ajuste del modelo a los datos; sin embargo, 
es importante contrastar el nivel de significancia para cada una de las variables.

Se pueden interpretar los coeficientes del modelo Logit de manera similar al modelo Probit: como cambios en 
las log-odds de la variable dependiente “SI MANIPULADOR” en función de los cambios en las variables predic-
toras, manteniendo las otras variables constantes. 

Los coeficientes significativos indican una asociación probable entre las variables predictoras y la probabilidad 
de ser “SI MANIPULADOR”.

2020

el AIC del modelo Logit es menor que el AIC del modelo Probit (AIC del Logit = 19.884 vs. AIC del Probit = 
24.400). Esto sugiere que, de acuerdo con el criterio de Akaike, el modelo Logit se ajusta mejor a los datos en 
comparación con el modelo Probit.

De igual manera, se consideran otros factores, como la interpretación de los coeficientes, la significancia esta-
dística, donde el modelo Logit muestra una mejor bondad de ajuste.

Cont... Cuadro 2

Según la tabla anterior, se analiza 
que tanto el modelo Probit como el Logit 
se perfilan como herramientas altamente 
pertinentes para medir con elevada 
certeza la probabilidad de que empresas 
en el sector manufacturero colombiano 
puedan estar involucradas en prácticas 
contables inadecuadas al presentar 
sus informes financieros. El modelo 
Beneish M-Score y los modelos Logit y 
Probit se relacionan de manera óptima, 
determinando de manera certera y óptima 
aquellos perfiles de manipulación dentro 
de las organizaciones. La combinación 
de estos enfoques proporciona 
una perspectiva más completa y 
robusta al abordar la identificación de 
comportamientos manipuladores en 
entornos organizativos. 

4. Conclusiones
La investigación desarrollada 

aporta a la revelación de la manipulación 
de la información de la calidad financiera 
y la detección de estados financieros 
fraudulentos, a partir del uso del 
índice de puntuación M. A pesar de la 
confiabilidad del modelo Beneish, su 
base fundamental se centra en el método 

estadístico que emplea, lo cual no 
garantiza un 100% de efectividad en los 
resultados obtenidos, siendo la principal 
limitación del estudio. No obstante, la 
descripción del uso del modelo Beneish 
y los hallazgos de su uso en el sector 
manufacturero colombiano se suman 
a los diversos estudios realizados en 
diferentes países que robustecen la 
efectividad del índice M para detectar 
posible manipulación de los estados 
financieros. 

Las prácticas contables creativas 
se emplean como táctica contable para 
enmascarar el resultado real de las 
empresas, por ende, se necesita aplicar 
mecanismos de prevención eficiente 
para los posibles fraudes financieros. 
De manera general, el modelo Beneish 
M-score puede mejorar las capacidades 
de los entes de control para detectar 
el fraude contable, ya que ayuda 
eficazmente en su detección y debe 
incluirse como una técnica de control 
auditoría analítica y de control preventivo.

Para finalizar se resalta que el 
modelo propuesto al correrlo mediante 
un modelo probabilístico (econométrico) 
permite establecer la probabilidad de que 
se presente un perfil “SI MANIPULADOR” 
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lo cual se da principalmente a partir de 
las variables  y  según el periodo de 
análisis (2016 -2020).

En este sentido, este modelo bajo 
un Logit puede seguir aplicándose con el 
fin de establecer la posible manipulación 
en de los estados financieros en el sector 
manufacturero y otros sectores de interés 
para diferentes organizaciones como 
las gremiales, cámaras de comercio y 
aquellas que velan por la transparencia 
en el país.
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