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Resumen:

El objetivo de esta investigacion fue analizar la relacién entre la gestion de resultados y el precio de las acciones en empresas
latinoamericanas. La muestra incluy6 3342 observaciones de 6 paises de América Latina, entre 2010 y 2021. Los resultados
mostraron: i) una relacién positiva entre la gestién de resultados y el precio de las acciones; ii) un aumento significativo en la gestién
de resultados y en los precios de las acciones durante la pandemia; iii) una asociacién positiva entre la gestién de resultados y los
precios de las acciones (modelo de Jones [1991]) en el periodo pandémico. Asi, los inversores valoraron mds las acciones de empresas
con mayor gestién de resultados, lo que implica que ellos estan mds predispuestos a los riesgos o que no estin logrando identificar
las précticas discrecionales adoptadas por las empresas. Este estudio se distingui6 de investigaciones anteriores al comparar esta
relacién antes y después de la pandemia.
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Abstract:

This study aims to analyze the relationship between earnings management and stock prices in Latin American companies. The
sample includes 3,342 observations from six Latin American countries, covering the period from 2010 to 2021. The results show:
(i) a positive relationship between earnings management and stock prices; (ii) a significant increase in both earnings management
practices and stock prices during the pandemic; and (iii) a positive association between earnings management and stock prices
(based on the Jones Model [1991]) during the pandemic period. These findings suggest that investors placed greater value on the
stocks of companies engaging in higher levels of earnings management, which may indicate a higher risk tolerance or an inability
to detect discretionary accounting practices. This study stands out from previous research by comparing this relationship before
and after the pandemic.

Keywords: Earnings Management, Value Relevance, Quality Of Accounting Information Pandemic..
Resumo:

objetivo desta pesquisa foi analisar a relagio entre a gestao de resultados e o prego das agdes em empresas da América Latina.
O objetivo desta pesquisa f¢ | lag tre a gestdo d Itad co das ag da A Lat
A amostra incluiu 3.342 observacoes de seis paises latino-americanos, entre 2010 e 2021. Os resultados indicaram: i) uma relacio
¢ &

positiva entre a gestdo de resultados e o prego das agdes; ii) um aumento significativo tanto na gestio de resultados quanto nos
pregos das agdes durante a pandemia; iii) uma associagio positiva entre gestio de resultados ¢ preco das agoes (modelo de Jones
[1991]) no periodo pandémico. Assim, os investidores valorizaram mais as agoes de empresas com maior gestao de resultados, o
que pode indicar uma maior tolerincia ao risco ou uma limitagio na detecgio de praticas discriciondrias adotadas pelas empresas.
Este estudo se diferencia de pesquisas anteriores a0 comparar essa relagio antes e depois da pandemia.
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Introduccién

La calidad de la informacién contable (CIC) se entiende como la fiabilidad de los niimeros contables (Chen
et al.,2010) y es una condicién indispensable para asegurar a los usuarios informacién que les permita tomar
decisiones con confianza (Moura ez al., 2016). En la prictica, esta métrica es dificil de medir, por lo que se
utilizan proxies (Moura et al., 2016), y en esta investigacién se emplean la relevancia del valor y la gestién de
resultados.

La relevancia del valor se puede entender como el valor de la informacién contable; es decir, la utilidad de
la informacién para los inversores al momento de la valoracién de los activos (Francis y Schipper, 1999). En
el 4mbito académico, se trata como la relacién significativa entre las divulgaciones de la empresa y el precio
de las acciones, y se espera que, en presencia de una mayor CIC, haya un mayor precio de las acciones (Barth,
2008). La construccién tedrica fue desarrollada por Ohlson (1995), en la cual el valor de la empresa depende
de la informacién contable (patrimonio y ganancia netos), que se consideran complementarias para formar
el valor de mercado de la empresa (Marques ez al., 2022).

Por su parte, la gestion de resultados discrecional consiste en las practicas adoptadas por los gestores para
obtener algun beneficio privado (Schipper, 1989). También puede entenderse como la adopcidn del juicio de
los gestores en los informes financieros, con el propésito de presentar a los usuarios informacién que no refleja
la realidad de la entidad en cuanto al desempeno futuro o incluso para influir en los resultados contractuales
vinculados a los nimeros contables (Healy y Wahlen, 1999). Considerando estos conceptos, Martinez (2001)
menciona que la gestién de resultados consiste en el cambio intencional de los resultados contables para
alcanzar o satisfacer alguna motivacién particular.

En adicién, Martinez (2001) argumenta que la gestién de resultados discrecional puede ser perjudicial,
al generar ineficiencias en la asignacién de capital por parte de los usuarios en empresas que no sostienen
los resultados divulgados en los informes contables. Asi, un mayor nivel de gestién de resultados sugiere una
menor CIC, lo que puede afectar la decisién del usuario. Por lo tanto, se espera que cuando la empresa presente
un mayor nivel de gestion de resultados, el precio tiende a ser menor, ya que los nimeros contables tienen
una menor calidad.

La gestién de resultados y la relevancia del valor tienen una conexién intrinseca, mediada por la Teoria de la
Agencia, que discute los conflictos de interés entre los gestores (agentes) y los accionistas (principales) (Jensen
y Meckling, 1976). La gestion de resultados, caracterizada por la utilizacidon de discrecionalidad contable para
ajustar las cifras financieras (Healy y Wahlen, 1999), puede perjudicar la calidad de la informacién contable,
lo que compromete su capacidad para reflejar el desempenio real de la organizacién. Esta prictica, a menudo
impulsada por el deseo de cumplir con las expectativas del mercado o por incentivos personales de los gestores,
disminuye la relevancia de la informacién contable para los inversores. Por lo tanto, la relevancia del valor,
que evalta la capacidad de los datos contables para justificar los precios o rendimientos de las acciones (Barth
et al.,2001), puede verse afectada de manera negativa, lo cual afectaria la confianza en el mercado.

Durante periodos de inestabilidad econémica, como la pandemia, las empresas pueden adoptar mis
précticas de gestion de resultados para mantener resultados favorables y cumplir con las expectativas de los
inversores (Al-Awadhi ez al., 2020; Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Sin embargo, estas pricticas
pueden perjudicar la relevancia del valor, especialmente si se considera que los inversores requieren datos
contables mis confiables para tomar decisiones fundamentadas. Por lo tanto, analizar la relacién entre la
gestion de resultados y la relevancia del valor durante la pandemia es esencial para comprender cémo se vio
afectada la calidad de la informacién afectar los precios de las acciones.

No obstante, segin la Teoria de la Agencia, la adopcion de sistemas de gobernanza corporativa eficientes
puede reducir los impactos de la gestién de resultados en la relevancia del valor (Shleifer y Vishny, 1997).
Esto se debe a que los sistemas de gobernanza corporativa pueden disminuir los conflictos de agencia, lo que
resulta en informacién mas confiable. En este contexto, se preserva la calidad de la informacién contable y su
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importancia para la determinacién del precio de los activos en el mercado financiero aumenta (Scott, 2015).
Porlo tanto, el vinculo entre la gestion de resultados y la relevancia del valor destacalaimportancia de practicas
contables transparentes y estructuras de gobernanza sélidas para reducir las disparidades informativas y
fortalecer la confianza de los inversores.

En este contexto, investigaciones anteriores han analizado la relacién entre la relevancia del valor y la gestion
de resultados en empresas mexicanas (Durdn-Vizquez ez al.,2012), chinas (Shan, 2015), brasilefias (Oliveiray
Cavalcante, 2018) e iraquies (Aljawaheri ez al., 2021). Aunque estos estudios han avanzado en la comprension
de estas relaciones, solo el estudio de Aljawaheri ez a/. (2021) incluyd el periodo de la pandemia en su analisis,
al examinar los anos 2018 a 2020. Sin embargo, queda como una brecha la investigacién de esta relacién en
el periodo comparativo (antes y después del inicio de la pandemia). Tal investigacién es relevante, dado que
la literatura ha sugerido un comportamiento oportunista de los gestores durante la pandemia (Al-Awadhi
et al., 2020; Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Asi, explorar esta relacién puede contribuir a la
comprension del impacto de la pandemia sobre la CIC y, en consecuencia, sobre las decisiones de inversion
de los usuarios.

El estudio se centra en América Latina, que se destaca en el escenario internacional por el aumento de
capital invertido (Anguiano, 2023). Ademds, al comparar el SyP Composite 1500 (Estados Unidos) y los
indices S&P de paises de América Latina (Argentina, Chile, Brasil y Pert1), se observa que en estos paises
hubo un retorno positivo, mientras que en el S&P Composite 1500 hubo un retorno negativo del 17,8%
en 2022 (Anguiano, 2023). Por lo tanto, los mayores retornos en esta regiéon pueden llevar a los inversores
internacionales a aportar mayor capital, lo que hace necesario que los nimeros contables sean relevantes y
fidedignos para los inversores.

En este contexto, la investigacién tiene como problema: ¢cudl es la relacién entre la gestién de resultados
y el precio de las acciones? Para responder a esta cuestidn, el objetivo general es analizar la relacién entre la
gestion de resultados y el precio de las acciones de las empresas latinoamericanas. Los objetivos especificos
son: i) verificar cdmo la pandemia afecté el nivel de gestién de resultados; ii) verificar cémo la pandemia
afectd el precio de las acciones y iii) verificar si hay relevancia del valor (ganancia por accién [GPA] y valor
patrimonial de la accién [VPA]) en el periodo de la pandemia.

La muestra estd compuesta por 3342 observaciones, tratadas mediante un panel de datos no balanceado y
la prueba de Wilcoxon. Los resultados revelaron que hay una relacién positiva entre la gestién de resultados
y la relevancia del valor, lo cual sugiere que las empresas que gestionan mds presentan un mayor precio de
las acciones. Esto persiste en el periodo de la pandemia (solo para el modelo de Jones [1991]). También
se constatd que en el periodo de la pandemia hubo un aumento en el precio de la accién y en la gestion
de resultados, y que hubo relevancia del valor del GPA y del VPA. La relacién positiva entre la gestion de
resultados y el precio de las acciones no era esperada, pero puede explicarse por la dificultad en identificar
cudndo la empresa practic gestion de resultados (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson,
2018).

Los resultados contribuyen a inversores, reguladores, auditores e investigadores. Para los inversores, ofrece
informacién sobre la calidad de la informacién contable divulgada, especialmente durante periodos de crisis,
lo cual ayuda a identificar précticas de gestion de resultados que puedan distorsionar los datos financieros.
Esto permite tomar decisiones mds fundamentadas y cautelosas, asi como una evaluacién més detallada de
los riesgos asociados con la asignacién de capital. Las conclusiones del estudio pueden ser utilizadas por
los reguladores para mejorar las normas y fortalecer la transparencia contable, especialmente en momentos
de inestabilidad econdmica. De este modo, el estudio destaca la importancia de regulaciones contables més
estrictas y politicas de gobernanza corporativa que limiten practicas discrecionales perjudiciales.

Con los auditores, el estudio contribuye al perfeccionamiento de técnicas y procedimientos de auditoria
que permitan identificar indicios de manipulacién contable en escenarios de alta incertidumbre. Esto
garantiza que los informes de auditoria sean mds sélidos y confiables, lo que fortalece la confianza en los
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estados financieros. En cuanto a los investigadores, el estudio amplia la comprension tedrica sobre la relacion
entre la gestion de resultados y la relevancia del valor, sobre todo en contextos de crisis, como la pandemia.
Asimismo, el estudio destaca la importancia del desarrollo de modelos simples para calcular la gestion de
resultados y facilitar la toma de decisiones de los usuarios cuando la empresa divulga informes fiables o no.

[T1] Referencial tedrico y desarrollo de hipdtesis

[T2] Relaciones de agencia

Desde la perspectiva de la Teoria de la Agencia, existe una divergencia entre la alineacién de los intereses del
principal y del agente. En esta relacién, el principal delega al agente la administracién de la empresa a cambio
de un salario (Jensen y Meckling, 1976; Rocha ez al., 2012). Al delegar la gestion de la empresa a terceros, el
principal queda més distante de la entidad, mientras que el agente tiene més acceso a la informacién (Scott,
2015). Por lo tanto, las investigaciones parten del supuesto de que el agente se enfoca en la maximizacién de
su propio bienestar en detrimento del bienestar del inversor (Jensen y Meckling, 1976; Scott, 2015), teniendo
como principal supuesto que los individuos estdén motivados por sus ambiciones (Lourengo y Sauerbronn,
2017).

La Teorfa de la Agencia se torna fundamental para explicar la interaccidn entre gestién de resultados y
relevancia del valor, ya que ambas proxies reflejan la calidad de la informacidn contable. Asimismo, evidencian
cémo los conflictos de agencia y la asimetria de informacién impactan en la percepcién y toma de decisiones
de los inversores.

Esta divergencia de objetivos puede dar lugar a la aparicidon de la asimetria de informacién (Rocha ez
al., 2012; Scott, 2015). Puede entenderse como el desconocimiento de todos los hechos por ambas partes;
es decir, la informacidén es incompleta, siendo que normalmente el agente tiene mas informacién sobre la
empresa que el principal (Scott, 2015). De este modo, la asimetria informacional no solo afecta la calidad de
la informacién divulgada, sino también la confianza del inversor en la capacidad predictiva de los nimeros
contables, lo que puede reducir la relevancia del valor.

Asi, considerando las motivaciones personales como factores de desalineacién de las perspectivas de los
stakebolders, cuanto més los gestores adopten précticas de gestién de resultados discrecional, mas alineadas
estardn con la perspectiva de la Teorfa de la Agencia. Asi, la informacién contable que deberfa ayudar a los
usuarios a tomar sus decisiones puede llevarlos a elecciones equivocadas (Scott, 2015). La relevancia del valor
también puede relacionarse con las perspectivas teéricas de la Teoria de la Agencia, dado que las pricticas de
asimetrfa de informacién pueden reducirla (Scott, 2015).

Calidad delainformacién contable: gestion de resultados y relevancia del valor

La gestién de resultados es una de las proxies utilizadas para explicar la CIC, ya que valores mayores (positivos
o negativos) pueden reducir la calidad de los nimeros divulgados, dado que estos niimeros no representardn
lo que se propusieron representar (Rodrigues ez al., 2017; Scott, 2015). Martinez (2001) menciona que esta
préctica puede ser perjudicial, ya que puede llevar a ineficiencias en la asignacién de capital por parte de los
usuarios en empresas que no sostienen los resultados divulgados en los informes contables.

La gestién de resultados se define como una intervencién de los gestores en los nimeros divulgados en los
informes contables, con el objetivo de obtener algun beneficio particular (Schipper, 1989). De este modo, los
numeros divulgados pueden afectar las decisiones de los usuarios, debido a que se les presenta un desempenio
que en realidad no existe (Healy y Wahlen, 1999). Por lo tanto, considerando esta visién, la gestién de
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resultados es una actuacion intencional de los gestores, con la finalidad de manipular artificialmente los
numeros divulgados para que estos no reflejen la realidad del negocio (Martinez, 2001). Desde la perspectiva
tedrica, esta manipulacion de los resultados contables reduce la calidad de la informacién divulgada y la hace
menos util para los inversores en su evaluacién del desempenio organizacional (Scott, 2015).

Los gestores tienen diferentes motivos para adoptar practicas discrecionales. Healy y Wahlen (1999)
agruparon estas motivaciones en tres categorfas: i) motivaciones vinculadas al mercado de capital, ii)
motivaciones contractuales y iii) motivaciones regulatorias y de costos politicos. Las motivaciones vinculadas
al mercado de capital buscan alterar la percepcién de los inversores sobre el riesgo de invertir en la empresa.
Las motivaciones contractuales se enfocan en la relacidn entre el agente y el principal, mediante las politicas
de remuneracidn, y entre la empresa y el mercado de crédito. Por otro lado, las motivaciones regulatorias y de
costos politicos se centran en los beneficios de monopolios, reduccién de impuestos y regulacién (Coelho y
Lima, 2009; Healy y Wahlen, 1999; Scott, 2015).

Dado que el estudio se enfoca en la relevancia del valor, las motivaciones usadas en esta investigacion se
concentraran en las vinculadas al mercado de capital. En este caso, los principales incentivos que llevan a los
gestores a adoptar précticas de gestién de resultados son: i) evitar la divulgacion de pérdidas, ii) reducir la
fluctuacién de los resultados, iii) cumplir con las expectativas de ganancias de los analistas, iv) evitar reportar
pequenas pérdidas, v) mantener el desempefio reciente, vi) empeorar el resultado corriente para mejorar los
resultados futuros y vii) generar resultados para el pago de dividendos (Martinez, 2001, 2008; Scott, 2015).

Ayers et al. (2009) encontraron una relacidn positiva y significativa entre los accruals discrecionales y el
cumplimiento de la ganancia prevista, de modo que cuanto menor es el error, mayor es la relacién. Rodrigues
et al. (2017) investigaron si las empresas no financieras del Ibovespa presentan un mayor incentivo para
mantener el desempeno reciente, medido por el Market-to-book (MTB). Los resultados indican que las
entidades con valores de mercado muy por encima del promedio presentan mayores niveles de manipulacion
de ventas y reduccion de gastos de ventas, generales y administrativos.

Ademas de la gestion de resultados, este articulo considera otro proxy de CIC, que es la relevancia del valor.
Este proxy puede entenderse como la utilidad de la informacién contable para que el usuario valore los activos;
es decir, cudnto afecta la informacién contable al precio de las acciones en el mercado (Barth e al., 2001;
Francisy Schipper, 1999). La relevancia del valor se mide como la relacidn significativa entre las divulgaciones
de la empresa y el precio de las acciones (Barth, 2008). Por lo tanto, el modelo considera el GPA y el VPA
como las informaciones contables que afectan el precio de la accién (Marques ez al., 2022).

La construccién tedrica se realizé en 1995 con la propuesta de Ohlson (1995). El considera como
determinante del valor de la empresa el patrimonio neto sumado a las partidas residuales de la ganancia
neta (Marques ez al., 2022). Este modelo tedrico fue probado por Collins ez al. (1997), y fue considerado el
principal modelo para investigaciones sobre relevancia del valor.

El modelo se basa en tres supuestos: i) el valor de la empresa se determina como el valor presente de
los dividendos futuros esperados; ii) el valor de la empresa desconsiderando los dividendos, basindose
tinicamente en datos contables, ya que el patrimonio contable se altera en cada periodo, principalmente
debido al resultado del ejercicio que no se distribuyé como dividendo; iii) basado en la dindmica de las
informaciones lineales, el modelo relaciona los resultados anormales futuros con las variables contables ya
realizadas (Ferreira ez al., 2020). Collins ez a/. (1997) destacan que el patrimonio neto tiene mayor relevancia
que la ganancia neta para la prevision de resultados futuros, debido al aumento en la frecuencia y magnitud
de items extraordinarios, cambio en el tamafo de la empresa y aumento creciente de resultados negativos.

La mayoria de los estudios sobre relevancia del valor han probado la relacién de la informacién contable
con el precio de las acciones en paises desarrollados. Burgstahler y Dichev (1997) mencionan que la relevancia
podria ser reducida en paises emergentes, ya que estos presentan caracteristicas especificas que pueden
hacerlos poco eficientes. Lopes ez a/. (2007) complementan que los paises emergentes presentan caracteristicas
que podrian reducir la relevancia: mercado basado en el crédito, mayor importancia a aspectos fiscales e
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intervencién gubernamental en los estdndares contables. Callao et al. (2007) encontraron evidencias de
mejora en la relevancia del valor en empresas espaniolas después de la adopcién de las IFRS. La relevancia
del valor también fue analizada después de la adopcién de las IFRS en Brasil, cuyos resultados revelaron un
aumento en la informacién contable (Ferreira ez /., 2020; Marques ez al., 2022).

Estudios previos

Los estudios que analizan la relacién entre el precio de las acciones y la gestién de resultados han evidenciado
diferentes resultados. En empresas mexicanas, Durdn-Vézquez ez a/. (2012) encontraron una relacién negativa
entre los accruals discrecionales y el precio de las acciones. Shan (2015), al investigar empresas chinas,
descubrié que existe una relacién negativa y significativa entre la gestién de resultados y el precio de las
acciones, siendo que las buenas practicas de gobernanza corporativa pueden reducir la gestién de resultados.
En el caso de empresas brasilefias, Oliveira y Cavalcante (2018) encontraron una relacién positiva y
significativa. Aljawaheri e a/. (2021), con empresas iraquies, hallaron una correlacién positiva entre la gestion
de resultados y el precio de las acciones.

Por lo tanto, basado en la Teoria de la Agencia, dado que las pricticas de gestién de resultados reducen la
calidad de la informacién, se formula la hipétesis 1:

H1: Niveles mas altos de gestion de resultados reducen el precio de las acciones.

Calidad de la informacién contable y la pandemia

Otro punto que puede afectar la relacién entre la gestién de resultados y la relevancia del valor es la
COVID-19. El aumento de la incertidumbre econémica, como la ocasionada por esta pandemia, puede
intensificar los conflictos de agencia en las empresas, dado que existe una creciente presién por obtener
resultados positivos. Desde la perspectiva de la Teorfa de la Agencia, la asimetria de informacién tiende a
aumentar en momentos de crisis, ya que los gestores tienen mayor acceso a informacién interna y pueden
utilizarla de manera oportunista para atender a intereses propios (Jensen y Meckling, 1976; Scott, 2015).
En este sentido, durante dicho periodo los gestores pueden adoptar mds practicas de gestién de resultados
para enmascarar los impactos negativos de la crisis, con el fin de preservar el valor de mercado de la
empresa y cumplir con las expectativas de los inversores (Aljawaheri ez 4/., 2021). Este comportamiento pone
de manifiesto cémo las condiciones de alta incertidumbre pueden aumentar los incentivos para practicas
discrecionales, lo que compromete la transparencia y la calidad de la informacién contable (Tuan ez 4l., 2023).

Ademds, los periodos de mayor inestabilidad econdmica tienen el potencial de crear incentivos adicionales
para que los gestores manipulen los resultados financieros, ya sea para evitar pérdidas, estabilizar las ganancias
o cumplir con las expectativas de analistas y partes interesadas (Scott, 2015). Los estudios muestran que en
escenarios de inestabilidad, como el de la COVID-19, la probabilidad de ocurrencia de gestién de resultados
aumenta, dado que los gestores pueden sentirse presionados a demostrar resiliencia y estabilidad ante los
inversores (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015; Tuan ez 4/., 2023). En este contexto, la Teorfa de
la Agencia explica que la brecha informativa entre principales y agentes se vuelve mas pronunciada, lo cual
favorece el uso de pricticas discrecionales que, aunque puedan proteger la reputacién de la empresa a corto
plazo, perjudican la relevancia del valor y la confianza de los inversores en la informacién divulgada (Healy
y Wahlen, 1999).

Lassoued y Khanchel (2021), en un andlisis de 15 paises europeos, encontraron que la gestién se orientd
hacia el aumento de los resultados en 2020. Esto sugiere que los gestores buscaron mitigar el nivel de pérdidas
reportadas para restaurar la confianza de los stakeholders, con el fin de ayudar en la recuperacién econdmica.
Por otro lado, Liu y Sun (2015) hallaron que los gestores realizaron take a bath en empresas estadounidenses.
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Esto indica que los gestores usaron el periodo turbulento de la pandemia para reducir los resultados, situacién
que podria permitirles revertir gastos en periodos futuros. Tuan ez 4/. (2023) analizaron las tendencias y los
niveles de gestion de resultados reales en el contexto de la pandemia de COVID-19 en Vietnam, utilizando
datos de 1800 observaciones, entre 2016 y 2021. Los resultados indican que la calidad de la divulgacién
financiera fue menor durante la crisis y sugieren que la eleccién de la estrategia depende de los compromisos
con los acreedores y factores econdmicos. Asi, se formula la hipétesis 2.

H2: Hubo un aumento significativo en la gestion de resultados durante el periodo de la pandemia.

Las investigaciones también han evidenciado que las empresas experimentaron una reduccién en el
precio/retorno de sus acciones (Al-Awadhi ez 4l., 2020; Broadstock ez al., 2021). Al-Awadhi ez al. (2020)
descubrieron que el agravamiento de la pandemia (nimero de casos y muertes por COVID-19) redujo
significativamente el retorno de las acciones. Esto puede sugerir que la mayor inestabilidad aumenta la
percepcidn de riesgos de los inversores, lo cual los lleva a migrar hacia otras inversiones, como el oro. Asi es
como se elabora la hipétesis 3.

H3: Hubo una reduccién significativa en el precio de las acciones durante el periodo de la pandemia.

Durante las crisis financieras, la relevancia de la informacién contable puede disminuir (Shahbaz, 2019;
Kobkanjanapued y Chotkunakitti, 2021; Aljawaheri ez a/., 2021). Segin la Teorfa de la Agencia, con la
elevada incertidumbre econdmica, los gestores pueden sentirse incentivados a adoptar précticas de gestion de
resultados para proteger la imagen de la empresa, con el objetivo de cumplir con las expectativas de ganancias
de analistas e inversores (Jensen y Meckling, 1976; Liu y Sun, 2015). Las manipulaciones contables pueden
distorsionar la percepcion de los inversores sobre el valor real de las empresas, lo que conlleva decisiones
financieras basadas en datos imprecisos.

De este modo, la relacién entre la relevancia del valor y la pandemia de COVID-19 puede entenderse
a partir del impacto que la crisis tuvo en la transparencia de la informacién contable y en la confianza de
los inversores. Durante periodos de alta incertidumbre, como el vivido durante la pandemia, las empresas
enfrentan una presién significativa para presentar resultados financieros que cumplan con las expectativas
del mercado (Liu y Sun, 2015). Por lo tanto, la calidad de la informacién contable, fundamental para la
determinacién del precio de las acciones, puede verse comprometida a medida que se adoptan practicas de
gestion de resultados para enmascarar impactos negativos (Scott, 2015).

Shahbaz (2019), al analizar las empresas del sector textil de Pakistdn durante la crisis financiera global,
constatd que solo el VPA fue significativo tanto antes como después de la crisis financiera. Aljawaheri ez al.
(2021) encontraron que, en empresas iraquies, la relevancia del valor de los informes financieros disminuyd
debido a la pandemia de COVID-19 y a la contraccién econdémica provocada por los confinamientos.
Kobkanjanapued y Chotkunakitti (2021), en un estudio con 350 empresas tailandesas, hallaron que la
relevancia del valor de la utilidad contable se redujo durante la pandemia, mientras que el flujo de caja
operativo aumento.

En relacién con los estudios que investigaron el efecto de la gestion de resultados en el precio de las acciones,
no se encontrd ningun estudio que analizara cémo la gestién de resultados afecta el precio de las acciones de
manera comparativa, considerando el periodo con y sin pandemia. Ante este escenario, se formulan la cuarta
hipétesis.

H4: Hubo una relacidn negativa entre la gestién de resultados y el precio de las acciones durante el periodo
de la pandemia.



Aspectos metodoldgicos

Colectay muestra
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Larecoleccion de datos se realizé en la Plataforma Refinitiv Eikon” para el periodo de 2010 22021. La muestra
inicial estaba compuesta por 11.916 observaciones de empresas de 13 paises de América Latina, y la muestra
final qued6 con 3342 observaciones, como se muestra en la tabla 1. América Latina fue elegida debido a
que la mayoria de los estudios se concentran en paises europeos o asidticos. De este modo, considerando el
crecimiento de inversores en las bolsas de valores latinoamericanas, es importante analizar cémo las practicas

de gestion de resultados pueden impactar en la relevancia del valor.

TABLA 1.

Ejemplo de btsqueda por pais

Pais Muestra inicial = Sector Datos faltantes = Muestra final
financiero

Argentina 876 96 536 244
Brasil 4.308 504 2.348 1.456
Chile 2.088 384 | 1.155 549
Colombia 516 168 242 106
Ecuador 84 24 60 0
Jamaica 624 228 396 0
México 1.668 300 638 730
Panama 12 0 12 0
Perti 1.188 228 703 257
Santa Lucia 12 12 0 0
Trinidad y Tobago 216 72 144 0

Islas Turcas y Caicos 12 0 12 0

'~ Venezuela 312 84 228 0

' Total 11916 2.100 6.474 3.342

Fuente: elaboracién propia.

De la muestra inicial, se excluyeron inicialmente 2100 observaciones, correspondientes al sector financiero.

La exclusion de este sector se debid a que el célculo de la gestion de resultados se realiza mediante la Provision
para Créditos de Incobrables (Aratjo e /., 2018). A continuacidn, se excluyeron 6474 observaciones debido

a la falta de variables.
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Tratamiento de los datos

El tratamiento se realizé mediante estadistica descriptiva, prueba de Wilcoxon y regresién con datos en panel.
La prueba de Wilcoxon se aplic6 para verificar si la pandemia afectd el nivel de gestién de resultados, el precio
delasacciones, el VPA y el GPA. Cabe destacar que en esta prueba la muestra se compuso de 462 observaciones
para los afios 2018-2019 y de 462 para los anos 2020-2021, ya que esta prueba requiere analizar la misma
muestra (Févero y Belfiore, 2020). La prueba de Wilcoxon se utilizé debido a que los datos no presentaban
normalidad ni homogeneidad de las varianzas (Févero y Belfiore, 2020).

De igual manera, se aplicaron modelos de regresion con datos no balanceados. Para la seleccién del modelo
mds adecuado, se realizaron las pruebas F-Chow (POLS versus fijos), el Breusch-Pagan Lagrange multiplier
(Pooled versus aleatorios) y Hausman (fijos y aleatorios), las cuales permitieron concluir que el modelo mas
apropiado es el panel de efectos fijos. También se verificé la presencia de problemas de multicolinealidad
mediante la prueba del Variance Inflation Factor (VIF). No se encontrd tal presencia, ya que el VIF fue inferior
a 2 en todas las variables, lo que evidencia que no hay multicolinealidad entre las variables explicativas. Los
datos fueron winsorizados al nivel del 95%, con el propésito de tratar los outliers. Luego, se aplicé la prueba
de Bacon, que también mostré que no hay presencia de outliers multivariados.

Calculo de la gestién de resultados y la relevancia del valor

Los accruals totales se calcularon de acuerdo con la metodologia directa (flujo de caja) presentada en la
ecuaciéon 1 (Dechow et al., 1995).

(RE;:—FCOjy)
Accruals; , = ———— (1)
3 Aty

Donde: Accruals: accruals totales delaempresaien el afio t, segtin el método del flujo de caja; RE: Resultado
del ¢jercicio de la empresa i en el periodo t; FCO: flujo de caja operativo de la empresa i en el periodo t; A:
activo total de la empresa i en el periodo t-1.

La ecuaci6n 2 presenta el clculo de los accruals discrecionales (residuos de la regresion), segtn el modelo

de Jones (1991).

1 ALV, PPE;
Accruals;; = «a; (m) + B ( ‘t) + 5, ( t) + &t (2)

Ajt—1 Ajt—1
Donde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el afio t, segin el método del flujo de caja; AIV:
variacion de los ingresos por venta de la empresa i en el ano t en relacién con el aio t-1, dividida por el activo
total del afo t-1; PPE: suma de los activos fijos, intangibles y diferidos de la empresa i en el afio t, dividida
por el activo total del afio t-1.
El modelo de Jones modificado por Kothari ez 4/. (2005) se calcula de acuerdo con la ecuacién 3.

AIV; ,—ACR; PPE;
Accruals;;, = a; + BI(A:_I) + B> ( £ 't) + ( E) + B4ROA; ¢ + & ¢ (3)

A1 Ajt-1

Dénde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el afio t, segin el método del flujo de caja; AIV:
variacion de los ingresos por venta de la empresa i en el ano t en relacién con el ano t-1, dividida por el activo
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total del afio t-1; ACR: variacidn de las cuentas por cobrar a corto plazo de la empresaien el afio t en relacion
conelano t-1,dividida por el activo total del afio t-1; PPE: la suma de los inmovilizados, intangibles y diferidos
de la empresa i en el afio t dividida por el activo total del afio t-1; ROA: retorno sobre activos de la empresa
ien el afo t, calculado dividiendo el ganancia operativo por el activo total.

La ecuacion 4 presenta el calculo de los accruals discrecionales, segun el modelo de Pae (2005).

1 AV PPE; FCO; FCOD;,_ Accrualsy,_
s, = e 5 (22 1 () 1y (22) 1 (22 ) ., g

Ajg-y £-1 Ajp-y

Donde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el afio t, segin el método del flujo de caja; AIV:
variacion de los ingresos por venta de la empresa i en el ano t en relacién con el aio t-1, dividida por el activo
total del afio t-1; PPE: suma de los activos fijos, intangibles y diferidos de la empresa i en el afio t dividida por
el activo total del anno t-1; FCO: flujo de caja operativo de la empresa i en el ano t, dividido por el activo total
del afio t-1; FCOD: flujo de caja operativo desfasado en un afio.

Se destaca que los accruals discrecionales se colocaron en médulos, dado que la interpretacién considera
tinicamente la prictica de gestion y no el signo. La relevancia del valor se calculé segin el modelo de valoracién
propuesto por Ohlson (1995), y probado empiricamente por Collins ¢z a/. (1997). El modelo contempla el
valor del Patrimonio Neto y del Ganancia Neta como variables que afectan el valor de mercado de la empresa.
El precio de la accién depende del GPA y del VPA (Marques e al., 2022), como se muestra en la ecuacién 5.

Pieiq = Bo + ﬁlGPAth .3 ﬁzVPAi,t + & (5)

Donde: P: precio de la accién de la empresa i en el periodo t+1; GPA: Ganancia neta por accién de la
empresa i en el periodo t; VPA: Valor Patrimonial por Accién de la empresa i en el periodo t.

El precio de la accién considerado fue el del 30 de abril del ano siguiente a la publicacién del resultado,
que ocurre el 31 de diciembre. Con el propésito de reducir la arbitrariedad en la seleccién del periodo, en un
andlisis complementario también se utilizaron los precios del 31 de marzo y el precio promedio entre marzoy
abril. La relevancia contable se mide por la asociacién incremental; es decir, si los accruals discrecionales estdn
estadisticamente asociados con el precio de la accién (Holthausen y Watts, 2001).

Modelo propuesto y relaciones esperadas entre las variables

El modelo econométrico se presenta en las Ecuaciones 6 a 9.

Piri1 = Bo+ BiGPA;. + BVPA;, + &, (6)
Pies1 = Bo+ BiGPA;c + BoVPA;e + BsAD;; + &, @)
Pirs1 = Bo+ P1GPA;;  AD; + &, (8)

Pitr1 = Bo+ BiVPA; * AD;¢ + &, ©)
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Donde: P: precio de la accién de la empresa i en el periodo t+1; GPA: Ganancia por accién de la empresa i
en el periodo t; VPA: Valor Patrimonial por Accién de laempresaien el periodo t; AD: accruals discrecionales
de la empresaien el periodo t.

Las relaciones esperadas entre las variables explicativas y de control con la variable dependiente (precio de
las acciones) se presentan en la tabla 2.

TABLA 2.
Relacién entre EPS, VPA y AD y precio de la accién
Variables Relacion | Justificacion Autores
esperada

Las empresas mas lucrativas presentan un mayor | (Marques ef al., 2022;
precio de la accion, dado que la ganancia es una | Ohlson, 1995)

GPA + variable utilizada por los inversores para la seleccion
de inversiones, siendo una posibilidad de distribucion

de ganancias.

Las empresas mas grandes en téerminos de patrimonio | (Marques ef al., 2022;

neto tienen un mayor precio de la accion, dado que las | Ohlson, 1995)

VPA +
empresas mayores tienen una mayor facilidad para
generar resultados para los inversores.
Los accruals discrecionales representan un proxy para | (Nardi y Nakao, 2009;
la gestion de resultados, que es una metrica de menor | Scott, 2015)
AD - calidad de la informacion contable. Por lo tanto,

niveles mas altos de accruals discrecionales sugieren

informacion de menor calidad.

Leyenda: GPA = Ganancia por Accién; VPA = Valor Patrimonial por Accién; AD = Accruals Discrecionales.
Fuente: elaboracién propia.

Ademas, el estudio examina la relacidn entre la gestién de resultados y el precio de las acciones en el periodo
con pandemia y sin pandemia. Esta segregacion se debe a que, durante el periodo pandémico, las empresas
aumentaron la gestion de resultados (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015) y mostraron un menor
precio de las acciones (Al-Awadhi e 4/., 2020; Broadstock ez al., 2021).

Resultados y discusiones

Analisis descriptivo y prueba de Wilcoxon

De acuerdo con la tabla 3, las empresas latinoamericanas presentan un precio medio de las acciones en abril
del afo siguiente al balance de 3,1410 USD, con una variacién en torno a la media de 111,7912%, lo que
sugiere heterogeneidad en el valor de las acciones. En cuanto a los paises, el que presenta el mayor precio de las
acciones es Brasil (media de 4,1613 USD) y el menor es Argentina (media de 1,5058 USD). Se destaca que
el menor precio de las acciones en Argentina puede explicarse por el escenario econdmico que ha enfrentado
el pais en los dltimos anos, con alta inflacién y poca confianza de los inversores, quienes han retirado capital
del pais por temor a un incumplimiento (Malar, 2022).
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TABLA 3.
Estadistica descriptiva de la muestra
Variables Media CcvV Minimo Maximo
Precio 3,1410 Ll 7912 0,0174 12,9560
GPA 0,2030 185,5965 -0.4300 11,3200
VPA 2,5760 ' 122,7508 0,0264 12,1882
Accruals totales 10,0219 365,6444 - -0,1462 0,1813
Jones (1991) 0,0703 92,8151 0,0044 10,2514
Kothari et al. (2005) 0,0629 90,5391 0,0040 0,2162
Pae (2005) 10,0526 111,0114 10,0024 0,2272

Leyenda: Precio = precio de la accién de la empresa i en abril; VPA = valor patrimonial por accién; GPA =
ganancia por accidn; accruals totales = ganancia neta de la empresa i en el periodo t menos el flujo de caja de la
empresa i en el periodo t, escalados por el activo total de la empresa i en el periodo t-1; Jones (1991) = accruals

discrecionales del modelo Jones (1991); Kothari et al. (2005) = accruals discrecionales del modelo Kothari

et al. (2005); Pae (2005) = accruals discrecionales del modelo Pae (2005); CV = coeficiente de variacién.
Fuente: elaboracién propia.

El GPA fue de U$ 0,2030, lo que indica que las empresas latinoamericanas, en promedio, presentan
resultados positivos, con el valor mds bajo siendo de U$ -0,4300 y el més alto de U$ 1,3200. Brasil se destaca
como el pais con mayor potencial de generar ganancia por accién, con un promedio de U$ 0,2623, mientras
que Argentina tiene el valor mas bajo, con un promedio de U$ 0,0994. El VPA fue de U$ 2,5760, con una
variabilidad alrededor de la media de 122,7508%. Las empresas brasilefias presentan el mayor VPA, con un
promedio de U$ 3,4359, mientras que las argentinas tienen el menor, con un promedio de U$ 1,3883. Estos
resultados sugieren que el GPA y el VPA pueden influir en los precios de las acciones, como propuso Ohlson
(1995).

En relacién con los accruals totales, las empresas latinoamericanas presentaron, en promedio, un valor
positivo de 0,0219, lo que indica que la ganancia neta es mayor que el flujo de caja. Al analizar por pais, se
observa que los valores mas altos de accruals totales se encontraron en las empresas chilenas, con un promedio
de 0,0272; y los mas bajos en las empresas mexicanas, con un promedio de 0,0171. Respecto a los accruals
discrecionales, se constata una variabilidad alrededor de la media, siendo el menor en el modelo de Kothari
et al. (2005) y el mayor en el modelo de Pae (2005).

Después del andlisis descriptivo, se realizé la prueba de Wilcoxon (Tabla 4) para comparar el nivel de
accruals discrecionales, el precio de las acciones, el GPA y el VPA de las empresas latinoamericanas, antes y
después del inicio de la pandemia. El precio de las acciones, en promedio, mostré un aumento significativo.
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TABLA 4.
Prueba de Wilcoxon para la comparacion de la influencia de la Covid-19 en las variables del estudio
Variables Media cv Minimo Maximo
Precio 3,1410 Ll 7912 0,0174 12,9560
GPA 0,2030 185,5965 -0.4300 11,3200
VPA 2,5760 . 122,7508 0,0264 12,1882
Accruals totales 10,0219 365,6444 - -0,1462 0,1813
Jones (1991) 0,0703 92,8151 0,0044 10,2514
Kothari et al. (2005) 0,0629 90,5391 0,0040 0,2162
Pae (2005) 10,0526 111,0114 £ 0,0024 0,2272

*, ¥, *** representan el nivel de significancia, respectivamente, para 1%, 5%y 10% Leyenda: Precio = precio de la

accién de la empresa i en abril; VPA = valor patrimonial por accién; GPA = ganancia por accién; Jones (1991)
= accruals discrecionales del modelo Jones (1991); Kothari et al. (2005) = accruals discrecionales del modelo
Kothari et al. (2005); Pae (2005) = accruals discrecionales del modelo Pae (2005); CV = coeficiente de variacién.
Fuente: elaboracién propia.

El VPA presenté una reduccién significativa, lo cual indica que las empresas latinoamericanas
experimentaron una disminucién en su tamano después del inicio de la pandemia. Por otro lado, el GPA
mostrd un aumento significativo, lo que sugiere que, durante el periodo pandémico, las empresas aumentaron
su capacidad para generar beneficios. Al considerar solo el afio 2020 como periodo de pandemia, los
resultados indicaron una reduccién significativa tanto en el GPA como en el VPA; es decir, la pandemia afectd
negativamente el desempeno econdmico de las empresas latinoamericanas.

Modelos de regresién: periodo completo

La tabla 5 muestra que tanto el VPA como el GPA afectan positiva y significativamente el precio de las
acciones de las empresas en América Latina. Estos resultados indican que la divulgacién de esta informacién es
relevante para la toma de decisiones de los inversores. Por lo tanto, los resultados estin alineados con estudios
anteriores (Marques ez 4/., 2022; Ohlson, 1995), que también encontraron una relacién positiva para estas
dos variables.

La variable representativa de la gestién de resultados muestra una relacién positiva y significativa en los
modelos de Jones (1991) y Kothari ez /. (2005). La interaccién entre las variables de gestion de resultados y
GPA, y gestion de resultados y VPA, no son significativas.

Modelos de regresion: segregando antes y después del inicio de la pandemia

La COVID-19 es un evento que podria haber afectado la relacion entre la gestién de resultados y la relevancia
del valor, dado que, durante este periodo, estudios han senalado que las empresas mostraron un mayor nivel
de practicas discrecionales (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015) y una reduccién en el precio de las
acciones (Al-Awadhi e 4l., 2020; Broadstock ez al., 2021).

En este sentido, la tabla 6 muestra que el VPA y el GPA explicaron positivamente el precio de las acciones,
tanto en el periodo anterior ala pandemia, como en el periodo posterior al inicio de la pandemia. Por lo tanto,



Cuadernos de Contabilidad, 2025, vol. 26, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

las empresas mas grandes y con mayor potencial de generar ganancias presentaron un mayor precio de las
acciones. Asi, se observa que las variables contables continuaron teniendo la relevancia del valor durante el
periodo de la pandemia.

La variable de accruals discrecionales mostrd una relacién positiva y significativa con el precio de las
acciones en el perfodo anterior a la pandemia (Tabla 6). La interaccién entre los accruals discrecionales y
el valor patrimonial por accién (VPA) fue significativa unicamente en el modelo de Jones (1991). En el
periodo posterior al inicio de la pandemia, los resultados mostraron una relacion significativa y positiva solo
entre los accruals discrecionales estimados mediante el modelo de Jones (1991) y el precio de las acciones.
La interaccién entre el VPA y los accruals discrecionales presentd una relacion positiva con el precio de las
acciones.

TABLA 5.
Relacién entre la gestién de resultados y el precio de la accién

Variables Estadistica (1) (2) (3) 4) (5) 6) (n (8) (9 (10)

Coeficiente | 2,5317" | 2,342™" | 2415  4459™ | 2419™" [ 2,510 4,534™ | 2429™ | 2,525° | 4,531"

_cons Exror (0,387)  (0,383) (0.396) (0.475) (0.382) (0397) (0.476) (0,382)  (0,393) (0471)
estandar
Coeficiente = 0,469 0481 0,562 0475 05447 0477 0,553
VPA Exror (0,054)  (0.053)  (0.050) (0,053)  (0,048) (0,053)  (0,047)
estandar
Coeficiente = 1.656™" 1,647 2213 1646 2067 1,659 2,083
GPA Exror (0,205)  (0,204) 0.291)  (0,203) (0.290) ' (0,206) (0,269)
estandar
Coeficiente 2,560 3,105 0925
Jones (1991) Error (0,691)  (1,001)  (0,896)
estandar
VPA*Jones Coeficiente -0,183
Error (0,334)
estandar

GPA*Jones Coeficiente -0,646
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Error (2.361)
estandar

Coeficiente 1,536 1946  -0,264
Kothari e al.

(2005) Eror (0,701)  (0,961)  (0.961)

estandar
VPA*Kothari  Coeficiente 0,032

Error | (0.315)
estandar

GPA*Kothari Coeficiente 1,076

Error (2,621)
estandar

' Coeficiente 1,908" 2,184 -0,157

Pae (2005) Eror 0821) (1.2

estandar

22)  (0,987)

VPA*Pae Coeficiente -0.165

Error (0,388)

estandar

GPA*Pae Coeficiente 0,995

Leyenda: VPA = valor patrimonial de la accién; GPA = ganancia por accién; Jones (1991) =
accruals discrecionales del modelo Jones (1991); Kothari et al. (2005) = accruals discrecionales
del modelo Kothari et al. (2005); Pae (2005) = accruals discrecionales del modelo Pae (2005).

*, ¥, ¥, ~ representan el nivel de significancia, respectivamente para 0,001, 0,01%, 0,05y 0.1

Fuente: elaboracién propia.
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TABLA 6.
Relacién entre la relevancia del valor y la gestién de resultados, segregado por la pandemia

Vanasbles | Estedistica | (D | ) ® @ o ® 0 |® ® a0

Panel A - Antes de la pandemia

{ Tones (1991) |
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~ representan el nivel de significancia, respectivamente para 0,001, 0,01%, 0,05y 0.1
Leyenda: VPA = valor patrimonial de la accién; GPA = ganancia por accién; Jones (1991) = accruals discrecionales
del modelo Jones (1991); Kothari et al. (2005) = accruals discrecionales del modelo Kothari et al. (2005);
Pae (2005) = accruals discrecionales del modelo Pae (2005); VR_] = la relevancia del valor y gestién de
resultados en el modelo de Jones (1991); VR_K = la relevancia del valor y gestién de resultados en el modelo
de Kothari et al. (2005) y VR_P = la relevancia del valor y gestién de resultados en el modelo de Pae (2005).

Fuente: elaboracién propia.
Discusion

Los resultados (Tabla 4) sugieren que el aumento en el precio de las acciones puede indicar que a pesar de quela
pandemia afecté negativamente el precio de las acciones en varios paises (Al-Awadhi ez 4/., 2020; Broadstock
et al., 2021), las acciones de las empresas de América Latina presentaron un aumento representativo en su
valor. Los resultados también se mantuvieron significativos, cuando solo se utilizé el ano 2020 para referirse
al periodo de pandemia, lo cual sugiere que en América Latina los precios de las acciones aumentaron después
del inicio de la pandemia. Por lo tanto, los resultados no permiten confirmar la H3 de que la pandemia redujo
el precio de las acciones de las empresas latinoamericanas.
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Ademas, los resultados revelaron un aumento significativo en los accruals discrecionales, lo que sugiere
que las empresas adoptaron mds pricticas de gestion de resultados después del inicio de la pandemia. Estos
resultados estdn en linea con estudios previos (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015), lo que podria
indicar que los gestores buscaron mitigar el nivel de pérdidas reportadas para restaurar la confianza de las
partes interesadas, con el fin de ayudar en la recuperacion econdémica (Lassoued y Khanchel, 2021). Al
considerar solo el ano 2020 como el periodo de pandemia, los resultados también mostraron un mayor nivel
de accruals discrecionales durante la pandemia. Por lo tanto, se acepta la H2 del estudio, ya que hubo un
aumento significativo en el nivel de gestion de resultados.

La relacién positiva entre la gestién de los beneficios y el precio de las acciones (Tabla 5) indican que a
medida que una empresa presenta un mayor nivel de gestion de resultados, también muestra un mayor precio
de la accion. Este hallazgo corrobora el estudio de Oliveira y Cavalcante (2018), quienes encontraron una
relacidn positiva y significativa entre la gestion de resultados y el precio de las acciones en empresas brasilenas.
Por lo tanto, se observa que la H1 no es aceptada, ya que el aumento en la gestion de resultados increment
el precio de las acciones.

Tedricamente, este resultado no era esperado, pues la gestion de resultados es un proxy que representa una
menor calidad de informacién contable (CIC) (Scott, 2015). Por lo tanto, se esperaba que la reduccién de la
CIC afectara de manera negativa el precio de las acciones latinoamericanas; sin embargo, la medicién de la
gestion de resultados no es una tarea fcil, ya que requiere modelos econométricos que son de dificil aplicacién
para los inversores (Coclho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018). Por ende, los agentes
del mercado podrian estar valorando més alto las acciones de empresas con una mayor gestién de resultados,
debido a la falta de identificacién de cudndo la empresa ha realizado pricticas de gestion de resultados. Se
destaca que, en muchos casos, las empresas, al realizar la gestion de resultados, aumentan las ganancias, lo que
puede incrementar la percepcion de que la empresa es resiliente.

Asimismo, los resultados mostraron que las variables VPA y GPA, cuando interactiian con la gestién de
ganancias, no tienen un efecto significativo en el precio de las acciones. Con base en esto, se concluye que estas
variables no incrementan la relevancia del valor. El resultado no corrobora el estudio de Shan (2015), ya que
el autor encontré una relacién significativa y negativa entre la interacciéon del GPA y la gestion de resultados;
es decir, las empresas mds agresivas tienen menores niveles de precios de las acciones. Ademads, el r. de los
modelos se reduce al incluir las variables de gestion de resultados, lo que sugiere que el poder explicativo del
GPA y el VPA se reduce al interactuar con la gestién de resultados.

Como andlisis complementario (Apéndice A), se utilizé el precio de las acciones en marzo y la media entre
abril y marzo. Los resultados fueron consistentes con el precio de abril, lo cual evidencia una relacién positiva
parael VPA y el GPA en los tres modelos. También se encontrd que los accruals discrecionales de los modelos
de Jones (1991) y Kothari ez al. (2005) estdn asociados positivamente con el precio de las acciones.

En el periodo posterior a la pandemia (Tabla 6), los resultados evidenciaron que los accruals discrecionales
explican positivamente el precio de las acciones. Cabe destacar que el r. del modelo mostré un aumento, lo que
sugiere un incremento en la relevancia del valor. Este resultado implica una reduccién en la confiabilidad de
los informes financieros durante la COVID-19 (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Este resultado
no era esperado, pues refleja que los inversores estin dispuestos a pagar mds por empresas cuyos nimeros
presentan una menor calidad. Esto podria insinuar que los inversores estin mds inclinados a asumir riesgos,
actuando con racionalidad limitada. Otra posible explicacién es que no son capaces de medir de manera
adecuada las practicas de gestion de resultados.

En el periodo posterior al inicio de la pandemia (2020-2021), la relacidn fue significativa solo en el modelo
de Jones (1991), lo que sugiere que las empresas que presentaron un mayor nivel de gestion de resultados
tuvieron un mayor precio de lasacciones. Lo anterior implica una reduccién en la confiabilidad de los informes
financieros durante la COVID-19 (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Esto podria deberse a que
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los gestores estaban buscando formas de recuperar el precio de las acciones (Lassoued y Khanchel, 2021),
dado que la pandemia habia causado una reduccién significativa en el precio de las acciones (Liuy Sun, 2015).

Los resultados también muestran que la interaccién entre el GPA y los accruals discrecionales presenta
una relacién positiva con el precio de las acciones. Este resultado difiere del estudio de Shan (2015), quien
encontrd una relacién negativa. Tedricamente, este resultado no era esperado, ya que un mayor nivel de gestion
de resultados indica un menor capital intelectual corporativo (CIC) y, por lo tanto, se esperaba una relaciéon
negativa. Los resultados no permiten confirmar la H4, que postula que, durante el periodo de la pandemia,
las empresas con un mayor nivel de gestion de resultados presentaron un menor precio de las acciones, debido
a un menor nivel de CIC.

Esta relacion positiva podria indicar que cuando los accruals discrecionales incrementan el GPA reportado,
puede generarse una percepcion inicial favorable por parte del mercado, especialmente en contextos de
incertidumbre, como durante la pandemia. Esto sugiere que los inversores pueden priorizar cifras aparentes
de rentabilidad, reaccionando positivamente al aumento del GPA, independientemente de la calidad
subyacente de los resultados, lo que refleja comportamientos de racionalidad limitada o dificultades para
identificar précticas de manipulacién contable. Otra posible explicacion es que los inversores no logran medir
adecuadamente las practicas de gestion de resultados.

Desde la perspectiva de la Teorfa de la Agencia, los gestores (agentes) estan motivados por la maximizacion
de sus propios intereses, que 2 menudo no estdn alineados con los intereses de los accionistas (principales)
(Jensen y Meckling, 1976). Por lo tanto, la adopcidn de pricticas de gestion de resultados puede verse como
una forma en que los gestores manipulan la informacién contable para presentar un desempefio financiero
que pueda cumplir con sus objetivos, lo cual influye de manera positiva en el precio de las acciones a corto
plazo (Jensen y Meckling, 1976; Nalarreason ez a/., 2019; Nardi y Nakao, 2009; Scott, 2015).

De esta manera, los resultados inesperados (relacién positiva) pueden explicarse por la asimetria de
informacién inherente a la relacién entre agentes y principales. A menudo, los inversores no tienen la
capacidad técnica o el acceso a las herramientas necesarias para identificar las practicas discrecionalitas, lo
que resulta en una valoracién de las acciones basada en informacién que no refleja la realidad de la empresa
(Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018).

Durante la pandemia, el comportamiento oportunista puede haber sido mayor, ya que los gestores pueden
buscar formas de estabilizar o aumentar el precio de las acciones en un periodo de alta volatilidad, incluso si
eso significa comprometer el CIC. Esto puede llevar a asignaciones de capital ineficientes, donde los recursos
se dirigen a empresas cuyas demostraciones financieras no sustentan el valor de mercado presentado. En
periodos de crisis, como la pandemia, estas practicas pueden intensificarse, asi como aumentar el riesgo para
los inversores y comprometer la eficiencia de los mercados.

Es importante subrayar que, a pesar de ser ampliamente utilizados en la literatura contable para detectar
précticas discrecionalitas en los informes financieros, los modelos de gestion de resultados tienen criticas y
limitaciones (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018). Una de las principales criticas
es que los modelos no pueden capturar con precision las intenciones de los gestores al aumentar/reducir las
cuentas utilizadas para medir los accruals discrecionales (Jackson, 2018). Por ejemplo, los modelos basados
en accruals suponen que la diferencia entre los accruals totales y los accruals no discrecionales refleja la gestion
de resultados, pero esta suposiciéon puede ser simplista, pues ignora factores como cambios temporales en
las condiciones econémicas o variaciones en la gestién de activos que no son necesariamente resultado de
manipulacién (Jackson, 2018).

Otra limitacién de los modelos de gestion de resultados es la sensibilidad a especificaciones y suposiciones
subyacentes, lo que puede llevar a resultados sesgados. Ademds, estos modelos a menudo no distinguen
entre accruals discrecionales que son legitimos y aquellos que resultan de préicticas oportunistas. Esto puede
ocasionar una interpretacién errénea de los resultados, en la cual las pricticas de gestiéon prudente de
resultados son erréneamente clasificadas como manipulacion (Jackson, 2018).
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Conclusiones

Esta investigacion tuvo como objetivo analizar la relacidn entre la gestién de resultados y el precio de las
acciones de empresas latinoamericanas. Para ello, se utilizé una muestra de 3342 observaciones de empresas de
6 paises de América Latina. Los datos fueron tratados en panel con efectos fijos y la prueba de Wilcoxon. Los
resultados obtenidos son los siguientes: i) hubo un aumento significativo en la gestion de resultados durante
el periodo de la pandemia; ii) de igual manera, se observé un aumento significativo en el precio de las acciones
durante ese perfodo; iii) en adicién, tanto el GPA como el VPA mostraron relevance value; es decir, estan
asociados positivay significativamente con el precio de las acciones; iv) por tltimo, las empresas con un mayor
nivel de gestién de resultados presentaron un mayor precio de las acciones, incluso durante el periodo de la
pandemia. Este resultado sugiere que la presencia de un mayor nivel de asimetria de informacién lleva a los
accionistas a asignar un mayor valor a las acciones de las empresas latinoamericanas.

La asignacién de mayor valor a las empresas con un mayor nivel de gestiéon de resultados puede ser
explicada por dos factores. Primero, los inversores pueden asignar relevancia a los mayores niveles de gestion
de resultados, incluso si eso los expone a mayores riesgos, ya que creen que estas practicas pueden traer
beneficios futuros. El segundo factor es que los inversores pueden no haber logrado identificar qué empresas
realizaron un mayor nivel de gestién de resultados, dado que esta tarea es compleja y requiere el uso de modelos
econémicos (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018).

El estudio contribuye a la literatura, ya que amplia la comprensién de la relacién entre la gestién de
resultados y la relevancia del valor durante la pandemia. A partir de los hallazgos, refuerza la perspectiva de
la Teoria de la Agencia al demostrar cémo las crisis intensifican la asimetria de informacién entre gestores
e inversores, dado que aumenta la adopcién de pricticas oportunistas por parte de los gestores. Ademis, al
analizar mercados emergentes, como los de América Latina, el estudio ofrece perspectivas especificas para
contextos aun poco explorados, lo que amplia el alcance de las investigaciones sobre transparencia contable
y resiliencia econémica.

Con los inversores, el estudio proporciona informacién valiosa sobre la calidad de la informacién contable
en tiempos de crisis, asi como destaca un aumento en el uso de criterios discrecionales durante periodos més
turbulentos. En adicién, muestra que el incremento de estas practicas estd relacionado con el precio de las
acciones, lo que sugiere que los inversores estin mds dispuestos a asumir riesgos y/o no estan identificando
adecuadamente las practicas discrecionales.

Con los reguladores, los resultados implican la necesidad de mejorar las normas contables y aumentar la
supervisién para garantizar que las empresas proporcionen informaciéon mas transparente, especialmente en
periodos de inestabilidad econémica. De este modo, pueden formular politicas que desalienten las practicas
perjudiciales de gestion de resultados y fortalezcan la gobernanza corporativa, lo cual asegura una mayor
credibilidad en los mercados financieros.

Conlosauditores, el estudio contribuye al perfeccionamiento de las técnicas y procedimientos de auditoria,
lo que proporciona herramientas para identificar indicios de manipulacién contable, especialmente en
escenarios de alta incertidumbre. Esto resulta en informes mas sélidos y confiables, fortalece la credibilidad
de los estados financieros y salvaguarda los intereses de los stakeholders. Con los investigadores, el estudio
proporciona una base teérica para explorar la relacién entre la gestion de resultados y la relevancia del valor en
contextos de crisis. La investigacién ofrece nuevas perspectivas para examinar cOmo factores externos, como
las crisis econdmicas, afectan la calidad de la informacién financieray la percepcién de los inversores. Ademds,
los investigadores pueden desarrollar modelos més simples para el célculo de la gestién de resultados, lo que
facilitaria las decisiones de los usuarios y podria aumentar la confiabilidad de la informacién divulgada.

La investigacién tiene una limitacién en relacién con la eleccién de los modelos de gestion de resultados
utilizados, pero para reducir esta arbitrariedad se consideraron tres modelos. Investigaciones futuras podrian
entrevistar a inversores para conocer cémo identifican las practicas de gestién de resultados y cémo reaccionan
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ante tales informaciones. Este tipo de enfoque cualitativo podria complementar los resultados obtenidos
en la investigacion actual y proporcionar valiosos conocimientos para entender mejor las percepciones y
comportamientos de los inversores en relacién con el tema.
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Apéndice A

TABLA 7.
Relacién entre la gestion de resultados, y el precio de la accién in marzo y media

Variables | Estadistica | (1) @ e '@ &) G) tm ® @ [ an

Panel A - Antes de la pandemia

Coeficients | 2572 12393™" 123506 457077 {24557 (25687 463477 (246977 123917 46407

_cons Error (0.383) {0.382) (0.350) (0.461) {0.381) (0.392) (0.463) (03800 (0.385) (0.435)
estindar

i o e L ot v W

Coeficients | 0.483 0454 0557 0439 0346 04917 0353

VPA Erar 0055 0055 T 0,048 0055 0T 0055 0048
estindar

Coeficiente | 1.585™ 1586 21587 15857 20607 1.598" 20417

GPA Error ©217 21T 0301 1 (0216 0295 1 (0.218) (0.290)
estindar

Coeficiante 24347 25ET 0792

Tones (1991) | Expar 06sE LMY [EEs
estindar

VPA*Tones Coeficiente -0.000

Emror 0377
estindar

GPA*Jones | Coeficiante 0512

Errar 2471
estindar

Coeficiente 1.583° 1722 -0.190

Ervor 708 T LoIn | (0.968)
astindar

VPA*Eothari | Coeficiente 0.088

Exrar ©33T
estindar

GPA*Eothari | Coeficiente 0.668

Eror [eXt)
estindar

Coeficients 1925 1.859 -0.212

Pae (2005) B 0835 AHD 0879
estindar

VPA*Pas Coeficiante -0.028

Emmor (0.436)
estindar

‘GPA*Pas Coeficiente 1034
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Obsarvacionss 3342 EELH) 3342 3342 EELH) 3342 3342 3342 3342 3342
Grupos 527 527 527 527 527 517 527 527 517 527
Chi” 766277 T66.984™ | 731406 | 537516 | 760,114 722106" | 530154} 760,412 | 7266227 | 5288517
ra 0511 0515 0477 0.276 0513 0475 0374 0314 0475 0273
W 0388 (¥ 0346 0208 0388 0343 0308 0389 0343 0308
o 0.600 0.603 0.563 0303 0.603 0.563 0304 0.603 0,363 0302
Panel B - Despuss del inicio de [ pandemia
Coeficiema | 2561 | 2377|2470 4301 | 2448 | 21340 |4570 2461 234 (4571
_cons Emar (0383) (0466) | (0378) | {(0302) [ (046T) | (0378) |(038T) |({0.463)
estandar
Coeficiema | 0471 | 048" 055 047705 [ R
vPA Error 0054 T {005 {0,048 0053 ] 04T (00555 T {0046)
estindar
Coeficiemte | 16207 | 16117 21047 16107 20527 1623 20587
GPA Emar 0207 | (0206) (0289) | (0206) (0289) | (0.208) 0275
estandar
Cosficients T4ETTIEGT 0TS
Jones (1901) [ Errar 081 (008 | (08D
estandar
VBA¢jonss | Cosficiente 0086
Emar (0.348)
estandar
GBAtTones | Cosficiente Y JES
Emar (2366)
estindar
Cosficients T34 1§35 8316
Kotharl o7 al.
QoS Emor (0888 AT {0esE
estandar
VPA*Eothari | Coeficients 0022
Emar (0.51%)
estandar
GPA*Kothari | Cosficients 0833
Errar 2581
estandar
Cosficiems 136" 1044 0182
Pae(2005) | Emor (O TS e
estandsr
TPA*Pze Cosficients -0.078
Trrar )
estandar
GBAYP=e Coeficien 0863
Erar 137
estandar
Obsarvacionss 3342 EELH) 3342 3342 EELH) 3342 3342 3342 3342 3342
Grupos 537 527 527 527 537 527 527 537 537 527
Chi® TE0.3E3T TET 200" | 3TN S35 AT Te0.004" 2T N08 T 5282587 THA RT3 0T8T 28 e
ra 0314 0517 0478 0279 0315 0476 0377 0316 0476 0.276
W 0.291 0296 0244 0210 0.292 0241 0.208 0293 0241 0310
) 0.508 0.601 0561 0304 0.601 0.580 0305 0.601 0.561 0304
Notas
* Articulo de investigaciéon
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