
Artículos

La relevancia del valor de la gestión de resultados en las empresas latinoamericanas *

e Value Relevance of Earnings Management in Latin American Companies
A relevância do valor da gestão de resultados nas empresas latino-americanas

Geovane Camilo dos Santos a
Universidad Federal Fluminense (UFF), Brasil
geovane_camilo@yahoo.com.br
ORCID: https://orcid.org//0000-0003-3253-830X

Marcelo Tavares
Universidad Federal Fluminense (UFF), Brasil
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-3008-3460

DOI: https://doi.org/10.11144/Javeriana.cc26.rvgr

Recibido: 12 septiembre 2024
Aceptado: 18 noviembre 2024

Publicado: 11 agosto 2025

Resumen:

El objetivo de esta investigación fue analizar la relación entre la gestión de resultados y el precio de las acciones en empresas
latinoamericanas. La muestra incluyó 3342 observaciones de 6 países de América Latina, entre 2010 y 2021. Los resultados
mostraron: i) una relación positiva entre la gestión de resultados y el precio de las acciones; ii) un aumento signicativo en la gestión
de resultados y en los precios de las acciones durante la pandemia; iii) una asociación positiva entre la gestión de resultados y los
precios de las acciones (modelo de Jones [1991]) en el período pandémico. Así, los inversores valoraron más las acciones de empresas
con mayor gestión de resultados, lo que implica que ellos están más predispuestos a los riesgos o que no están logrando identicar
las prácticas discrecionales adoptadas por las empresas. Este estudio se distinguió de investigaciones anteriores al comparar esta
relación antes y después de la pandemia.
Palabras clave: gestión de resultados, la relevancia del valor, calidad de la información contable pandemia.

Abstract:

is study aims to analyze the relationship between earnings management and stock prices in Latin American companies. e
sample includes 3,342 observations from six Latin American countries, covering the period from 2010 to 2021. e results show:
(i) a positive relationship between earnings management and stock prices; (ii) a signicant 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. ese ndings 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. is study stands out from previous research by comparing this relationship before
and aer the pandemic.
Keywords: Earnings Management, Value Relevance, Quality Of Accounting Information Pandemic..

Resumo:

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relação entre a gestão de resultados e o preço das ações em empresas da América Latina.
A amostra incluiu 3.342 observações de seis países latino-americanos, entre 2010 e 2021. Os resultados indicaram: i) uma relação
positiva entre a gestão de resultados e o preço das ações; ii) um aumento signicativo tanto na gestão de resultados quanto nos
preços das ações durante a pandemia; iii) uma associação positiva entre gestão de resultados e preço das ações (modelo de Jones
[1991]) no período pandêmico. Assim, os investidores valorizaram mais as ações de empresas com maior gestão de resultados, o
que pode indicar uma maior tolerância ao risco ou uma limitação na detecção de práticas discricionárias adotadas pelas empresas.
Este estudo se diferencia de pesquisas anteriores ao comparar essa relação antes e depois da pandemia.
Palavras-chave: gestão de resultados, relevância do valor, qualidade da informação contábil, pandemia.
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Introducción

La calidad de la información contable (CIC) se entiende como la abilidad de los números contables (Chen
et al., 2010) y es una condición indispensable para asegurar a los usuarios información que les permita tomar
decisiones con conanza (Moura et al., 2016). En la práctica, esta métrica es difícil de medir, por lo que se
utilizan proxies (Moura et al., 2016), y en esta investigación se emplean la relevancia del valor y la gestión de
resultados.

La relevancia del valor se puede entender como el valor de la información contable; es decir, la utilidad de
la información para los inversores al momento de la valoración de los activos (Francis y Schipper, 1999). En
el ámbito académico, se trata como la relación signicativa 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 construcción teórica fue desarrollada por Ohlson (1995), en la cual el valor de la empresa depende
de la información contable (patrimonio y ganancia netos), que se consideran complementarias para formar
el valor de mercado de la empresa (Marques et al., 2022).

Por su parte, la gestión de resultados discrecional consiste en las prácticas adoptadas por los gestores para
obtener algún benecio privado (Schipper, 1989). También puede entenderse como la adopción del juicio de
los gestores en los informes nancieros, con el propósito de presentar a los usuarios información que no reeja
la realidad de la entidad en cuanto al desempeño futuro o incluso para inuir en los resultados contractuales
vinculados a los números contables (Healy y Wahlen, 1999). Considerando estos conceptos, Martinez (2001)
menciona que la gestión de resultados consiste en el cambio intencional de los resultados contables para
alcanzar o satisfacer alguna motivación particular.

En adición, Martinez (2001) argumenta que la gestión de resultados discrecional puede ser perjudicial,
al generar ineciencias en la asignación de capital por parte de los usuarios en empresas que no sostienen
los resultados divulgados en los informes contables. Así, un mayor nivel de gestión de resultados sugiere una
menor CIC, lo que puede afectar la decisión del usuario. Por lo tanto, se espera que cuando la empresa presente
un mayor nivel de gestión de resultados, el precio tiende a ser menor, ya que los números contables tienen
una menor calidad.

La gestión de resultados y la relevancia del valor tienen una conexión intrínseca, mediada por la Teoría de la
Agencia, que discute los conictos de interés entre los gestores (agentes) y los accionistas (principales) (Jensen
y Meckling, 1976). La gestión de resultados, caracterizada por la utilización de discrecionalidad contable para
ajustar las cifras nancieras (Healy y Wahlen, 1999), puede perjudicar la calidad de la información contable,
lo que compromete su capacidad para reejar el desempeño real de la organización. Esta práctica, 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 información contable para los inversores. Por lo tanto, la relevancia del valor,
que evalúa la capacidad de los datos contables para justicar los precios o rendimientos de las acciones (Barth
et al., 2001), puede verse afectada de manera negativa, lo cual afectaría la conanza en el mercado.

Durante períodos de inestabilidad económica, como la pandemia, las empresas pueden adoptar más
prácticas de gestión de resultados para mantener resultados favorables y cumplir con las expectativas de los
inversores (Al-Awadhi et al., 2020; Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Sin embargo, estas prácticas
pueden perjudicar la relevancia del valor, especialmente si se considera que los inversores requieren datos
contables más conables para tomar decisiones fundamentadas. Por lo tanto, analizar la relación entre la
gestión de resultados y la relevancia del valor durante la pandemia es esencial para comprender cómo se vio
afectada la calidad de la información afectar los precios de las acciones.

No obstante, según la Teoría de la Agencia, la adopción de sistemas de gobernanza corporativa ecientes
puede reducir los impactos de la gestión de resultados en la relevancia del valor (Shleifer y Vishny, 1997).
Esto se debe a que los sistemas de gobernanza corporativa pueden disminuir los conictos de agencia, lo que
resulta en información más conable. En este contexto, se preserva la calidad de la información contable y su
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importancia para la determinación del precio de los activos en el mercado nanciero aumenta (Scott, 2015).
Por lo tanto, el vínculo entre la gestión de resultados y la relevancia del valor destaca la importancia de prácticas
contables transparentes y estructuras de gobernanza sólidas para reducir las disparidades informativas y
fortalecer la conanza de los inversores.

En este contexto, investigaciones anteriores han analizado la relación entre la relevancia del valor y la gestión
de resultados en empresas mexicanas (Durán-Vázquez et al., 2012), chinas (Shan, 2015), brasileñas (Oliveira y
Cavalcante, 2018) e iraquíes (Aljawaheri et al., 2021). Aunque estos estudios han avanzado en la comprensión
de estas relaciones, solo el estudio de Aljawaheri et al. (2021) incluyó el período de la pandemia en su análisis,
al examinar los años 2018 a 2020. Sin embargo, queda como una brecha la investigación de esta relación en
el período comparativo (antes y después del inicio de la pandemia). Tal investigación 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). Así, explorar esta relación puede contribuir a la
comprensión del impacto de la pandemia sobre la CIC y, en consecuencia, sobre las decisiones de inversión
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). Además, al comparar el SyP Composite 1500 (Estados Unidos) y los
índices S&P de países de América Latina (Argentina, Chile, Brasil y Perú), se observa que en estos países
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 región pueden llevar a los inversores
internacionales a aportar mayor capital, lo que hace necesario que los números contables sean relevantes y
dedignos para los inversores.

En este contexto, la investigación tiene como problema: ¿cuál es la relación entre la gestión de resultados
y el precio de las acciones? Para responder a esta cuestión, el objetivo general es analizar la relación entre la
gestión de resultados y el precio de las acciones de las empresas latinoamericanas. Los objetivos especícos
son: i) vericar cómo la pandemia afectó el nivel de gestión de resultados; ii) vericar cómo la pandemia
afectó el precio de las acciones y iii) vericar si hay relevancia del valor (ganancia por acción [GPA] y valor
patrimonial de la acción [VPA]) en el período de la pandemia.

La muestra está compuesta por 3342 observaciones, tratadas mediante un panel de datos no balanceado y
la prueba de Wilcoxon. Los resultados revelaron que hay una relación positiva entre la gestión de resultados
y la relevancia del valor, lo cual sugiere que las empresas que gestionan más presentan un mayor precio de
las acciones. Esto persiste en el período de la pandemia (solo para el modelo de Jones [1991]). También
se constató que en el período de la pandemia hubo un aumento en el precio de la acción y en la gestión
de resultados, y que hubo relevancia del valor del GPA y del VPA. La relación positiva entre la gestión de
resultados y el precio de las acciones no era esperada, pero puede explicarse por la dicultad en identicar
cuándo la empresa practicó gestión 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
información sobre la calidad de la información contable divulgada, especialmente durante períodos de crisis,
lo cual ayuda a identicar prácticas de gestión de resultados que puedan distorsionar los datos nancieros.
Esto permite tomar decisiones más fundamentadas y cautelosas, así como una evaluación más detallada de
los riesgos asociados con la asignación 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 económica. De este modo, el estudio destaca la importancia de regulaciones contables más
estrictas y políticas de gobernanza corporativa que limiten prácticas discrecionales perjudiciales.

Con los auditores, el estudio contribuye al perfeccionamiento de técnicas y procedimientos de auditoría
que permitan identicar indicios de manipulación contable en escenarios de alta incertidumbre. Esto
garantiza que los informes de auditoría sean más sólidos y conables, lo que fortalece la conanza en los
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estados nancieros. En cuanto a los investigadores, el estudio amplía la comprensión teórica sobre la relación
entre la gestión 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 gestión de
resultados y facilitar la toma de decisiones de los usuarios cuando la empresa divulga informes ables o no.

[T1] Referencial teórico y desarrollo de hipótesis

[T2] Relaciones de agencia

Desde la perspectiva de la Teoría de la Agencia, existe una divergencia entre la alineación de los intereses del
principal y del agente. En esta relación, el principal delega al agente la administración de la empresa a cambio
de un salario (Jensen y Meckling, 1976; Rocha et al., 2012). Al delegar la gestión de la empresa a terceros, el
principal queda más distante de la entidad, mientras que el agente tiene más acceso a la información (Scott,
2015). Por lo tanto, las investigaciones parten del supuesto de que el agente se enfoca en la maximización de
su propio bienestar en detrimento del bienestar del inversor (Jensen y Meckling, 1976; Scott, 2015), teniendo
como principal supuesto que los individuos están motivados por sus ambiciones (Lourenço y Sauerbronn,
2017).

La Teoría de la Agencia se torna fundamental para explicar la interacción entre gestión de resultados y
relevancia del valor, ya que ambas proxies reejan la calidad de la información contable. Asimismo, evidencian
cómo los conictos de agencia y la asimetría de información impactan en la percepción y toma de decisiones
de los inversores.

Esta divergencia de objetivos puede dar lugar a la aparición de la asimetría de información (Rocha et
al., 2012; Scott, 2015). Puede entenderse como el desconocimiento de todos los hechos por ambas partes;
es decir, la información es incompleta, siendo que normalmente el agente tiene más información sobre la
empresa que el principal (Scott, 2015). De este modo, la asimetría informacional no solo afecta la calidad de
la información divulgada, sino también la conanza del inversor en la capacidad predictiva de los números
contables, lo que puede reducir la relevancia del valor.

Así, considerando las motivaciones personales como factores de desalineación de las perspectivas de los
stakeholders, cuanto más los gestores adopten prácticas de gestión de resultados discrecional, más alineadas
estarán con la perspectiva de la Teoría de la Agencia. Así, la información contable que debería 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 teóricas de la Teoría de la Agencia, dado que las prácticas de
asimetría de información pueden reducirla (Scott, 2015).

Calidad de la información contable: gestión de resultados y relevancia del valor

La gestión 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 números divulgados, dado que estos números no representarán
lo que se propusieron representar (Rodrigues et al., 2017; Scott, 2015). Martinez (2001) menciona que esta
práctica puede ser perjudicial, ya que puede llevar a ineciencias en la asignación de capital por parte de los
usuarios en empresas que no sostienen los resultados divulgados en los informes contables.

La gestión de resultados se dene como una intervención de los gestores en los números divulgados en los
informes contables, con el objetivo de obtener algún benecio particular (Schipper, 1989). De este modo, los
números divulgados pueden afectar las decisiones de los usuarios, debido a que se les presenta un desempeño
que en realidad no existe (Healy y Wahlen, 1999). Por lo tanto, considerando esta visión, la gestión de
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resultados es una actuación intencional de los gestores, con la nalidad de manipular articialmente los
números divulgados para que estos no reejen la realidad del negocio (Martinez, 2001). Desde la perspectiva
teórica, esta manipulación de los resultados contables reduce la calidad de la información divulgada y la hace
menos útil para los inversores en su evaluación del desempeño organizacional (Scott, 2015).

Los gestores tienen diferentes motivos para adoptar prácticas discrecionales. Healy y Wahlen (1999)
agruparon estas motivaciones en tres categorías: i) motivaciones vinculadas al mercado de capital, ii)
motivaciones contractuales y iii) motivaciones regulatorias y de costos políticos. Las motivaciones vinculadas
al mercado de capital buscan alterar la percepción de los inversores sobre el riesgo de invertir en la empresa.
Las motivaciones contractuales se enfocan en la relación entre el agente y el principal, mediante las políticas
de remuneración, y entre la empresa y el mercado de crédito. Por otro lado, las motivaciones regulatorias y de
costos políticos se centran en los benecios de monopolios, reducción de impuestos y regulación (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 investigación se
concentrarán en las vinculadas al mercado de capital. En este caso, los principales incentivos que llevan a los
gestores a adoptar prácticas de gestión de resultados son: i) evitar la divulgación de pérdidas, ii) reducir la
uctuación de los resultados, iii) cumplir con las expectativas de ganancias de los analistas, iv) evitar reportar
pequeñas pérdidas, v) mantener el desempeño 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 relación positiva y signicativa entre los accruals discrecionales y el
cumplimiento de la ganancia prevista, de modo que cuanto menor es el error, mayor es la relación. Rodrigues
et al. (2017) investigaron si las empresas no nancieras del Ibovespa presentan un mayor incentivo para
mantener el desempeño 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 manipulación
de ventas y reducción de gastos de ventas, generales y administrativos.

Además de la gestión de resultados, este artículo considera otro proxy de CIC, que es la relevancia del valor.
Este proxy puede entenderse como la utilidad de la información contable para que el usuario valore los activos;
es decir, cuánto afecta la información contable al precio de las acciones en el mercado (Barth et al., 2001;
Francis y Schipper, 1999). La relevancia del valor se mide como la relación signicativa 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 acción (Marques et al., 2022).

La construcción teórica se realizó en 1995 con la propuesta de Ohlson (1995). Él considera como
determinante del valor de la empresa el patrimonio neto sumado a las partidas residuales de la ganancia
neta (Marques et al., 2022). Este modelo teórico fue probado por Collins et 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, basándose
únicamente en datos contables, ya que el patrimonio contable se altera en cada período, principalmente
debido al resultado del ejercicio que no se distribuyó como dividendo; iii) basado en la dinámica de las
informaciones lineales, el modelo relaciona los resultados anormales futuros con las variables contables ya
realizadas (Ferreira et al., 2020). Collins et al. (1997) destacan que el patrimonio neto tiene mayor relevancia
que la ganancia neta para la previsión de resultados futuros, debido al aumento en la frecuencia y magnitud
de ítems extraordinarios, cambio en el tamaño de la empresa y aumento creciente de resultados negativos.

La mayoría de los estudios sobre relevancia del valor han probado la relación de la información contable
con el precio de las acciones en países desarrollados. Burgstahler y Dichev (1997) mencionan que la relevancia
podría ser reducida en países emergentes, ya que estos presentan características especícas que pueden
hacerlos poco ecientes. Lopes et al. (2007) complementan que los países emergentes presentan características
que podrían reducir la relevancia: mercado basado en el crédito, mayor importancia a aspectos scales e
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intervención gubernamental en los estándares contables. Callao et al. (2007) encontraron evidencias de
mejora en la relevancia del valor en empresas españolas después de la adopción de las IFRS. La relevancia
del valor también fue analizada después de la adopción de las IFRS en Brasil, cuyos resultados revelaron un
aumento en la información contable (Ferreira et al., 2020; Marques et al., 2022).

Estudios previos

Los estudios que analizan la relación entre el precio de las acciones y la gestión de resultados han evidenciado
diferentes resultados. En empresas mexicanas, Durán-Vázquez et al. (2012) encontraron una relación negativa
entre los accruals discrecionales y el precio de las acciones. Shan (2015), al investigar empresas chinas,
descubrió que existe una relación negativa y signicativa entre la gestión de resultados y el precio de las
acciones, siendo que las buenas prácticas de gobernanza corporativa pueden reducir la gestión de resultados.
En el caso de empresas brasileñas, Oliveira y Cavalcante (2018) encontraron una relación positiva y
signicativa. Aljawaheri et al. (2021), con empresas iraquíes, hallaron una correlación positiva entre la gestión
de resultados y el precio de las acciones.

Por lo tanto, basado en la Teoría de la Agencia, dado que las prácticas de gestión de resultados reducen la
calidad de la información, se formula la hipótesis 1:

H1: Niveles más altos de gestión de resultados reducen el precio de las acciones.

Calidad de la información contable y la pandemia

Otro punto que puede afectar la relación entre la gestión de resultados y la relevancia del valor es la
COVID-19. El aumento de la incertidumbre económica, como la ocasionada por esta pandemia, puede
intensicar los conictos de agencia en las empresas, dado que existe una creciente presión por obtener
resultados positivos. Desde la perspectiva de la Teoría de la Agencia, la asimetría de información tiende a
aumentar en momentos de crisis, ya que los gestores tienen mayor acceso a información interna y pueden
utilizarla de manera oportunista para atender a intereses propios (Jensen y Meckling, 1976; Scott, 2015).
En este sentido, durante dicho período los gestores pueden adoptar más prácticas de gestión de resultados
para enmascarar los impactos negativos de la crisis, con el n de preservar el valor de mercado de la
empresa y cumplir con las expectativas de los inversores (Aljawaheri et al., 2021). Este comportamiento pone
de maniesto cómo las condiciones de alta incertidumbre pueden aumentar los incentivos para prácticas
discrecionales, lo que compromete la transparencia y la calidad de la información contable (Tuan et al., 2023).

Además, los períodos de mayor inestabilidad económica tienen el potencial de crear incentivos adicionales
para que los gestores manipulen los resultados nancieros, 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 gestión 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 et al., 2023). En este contexto, la Teoría de
la Agencia explica que la brecha informativa entre principales y agentes se vuelve más pronunciada, lo cual
favorece el uso de prácticas discrecionales que, aunque puedan proteger la reputación de la empresa a corto
plazo, perjudican la relevancia del valor y la conanza de los inversores en la información divulgada (Healy
y Wahlen, 1999).

Lassoued y Khanchel (2021), en un análisis de 15 países europeos, encontraron que la gestión se orientó
hacia el aumento de los resultados en 2020. Esto sugiere que los gestores buscaron mitigar el nivel de pérdidas
reportadas para restaurar la conanza de los stakeholders, con el n de ayudar en la recuperación económica.
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 período turbulento de la pandemia para reducir los resultados, situación
que podría permitirles revertir gastos en períodos futuros. Tuan et al. (2023) analizaron las tendencias y los
niveles de gestión 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 divulgación
nanciera fue menor durante la crisis y sugieren que la elección de la estrategia depende de los compromisos
con los acreedores y factores económicos. Así, se formula la hipótesis 2.

H2: Hubo un aumento signicativo en la gestión de resultados durante el período de la pandemia.
Las investigaciones también han evidenciado que las empresas experimentaron una reducción en el

precio/retorno de sus acciones (Al-Awadhi et al., 2020; Broadstock et al., 2021). Al-Awadhi et al. (2020)
descubrieron que el agravamiento de la pandemia (número de casos y muertes por COVID-19) redujo
signicativamente el retorno de las acciones. Esto puede sugerir que la mayor inestabilidad aumenta la
percepción de riesgos de los inversores, lo cual los lleva a migrar hacia otras inversiones, como el oro. Así es
como se elabora la hipótesis 3.

H3: Hubo una reducción signicativa en el precio de las acciones durante el período de la pandemia.
Durante las crisis nancieras, la relevancia de la información contable puede disminuir (Shahbaz, 2019;

Kobkanjanapued y Chotkunakitti, 2021; Aljawaheri et al., 2021). Según la Teoría de la Agencia, con la
elevada incertidumbre económica, los gestores pueden sentirse incentivados a adoptar prácticas de gestión 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 percepción de los inversores sobre el valor real de las empresas, lo que conlleva decisiones
nancieras basadas en datos imprecisos.

De este modo, la relación 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 información contable y en la conanza de
los inversores. Durante períodos de alta incertidumbre, como el vivido durante la pandemia, las empresas
enfrentan una presión signicativa para presentar resultados nancieros que cumplan con las expectativas
del mercado (Liu y Sun, 2015). Por lo tanto, la calidad de la información contable, fundamental para la
determinación del precio de las acciones, puede verse comprometida a medida que se adoptan prácticas de
gestión de resultados para enmascarar impactos negativos (Scott, 2015).

Shahbaz (2019), al analizar las empresas del sector textil de Pakistán durante la crisis nanciera global,
constató que solo el VPA fue signicativo tanto antes como después de la crisis nanciera. Aljawaheri et al.
(2021) encontraron que, en empresas iraquíes, la relevancia del valor de los informes nancieros disminuyó
debido a la pandemia de COVID-19 y a la contracción económica provocada por los connamientos.
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 ujo de caja
operativo aumentó.

En relación con los estudios que investigaron el efecto de la gestión de resultados en el precio de las acciones,
no se encontró ningún estudio que analizara cómo la gestión de resultados afecta el precio de las acciones de
manera comparativa, considerando el período con y sin pandemia. Ante este escenario, se formulan la cuarta
hipótesis.

H4: Hubo una relación negativa entre la gestión de resultados y el precio de las acciones durante el período
de la pandemia.
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Aspectos metodológicos

Colecta y muestra

La recolección de datos se realizó en la Plataforma Renitiv Eikon® para el período de 2010 a 2021. La muestra
inicial estaba compuesta por 11.916 observaciones de empresas de 13 países de América Latina, y la muestra
nal quedó con 3342 observaciones, como se muestra en la tabla 1. América Latina fue elegida debido a
que la mayoría de los estudios se concentran en países europeos o asiáticos. De este modo, considerando el
crecimiento de inversores en las bolsas de valores latinoamericanas, es importante analizar cómo las prácticas
de gestión de resultados pueden impactar en la relevancia del valor.

TABLA 1.
Ejemplo de búsqueda por país

Fuente: elaboración propia.

De la muestra inicial, se excluyeron inicialmente 2100 observaciones, correspondientes al sector nanciero.
La exclusión de este sector se debió a que el cálculo de la gestión de resultados se realiza mediante la Provisión
para Créditos de Incobrables (Araújo et al., 2018). A continuación, se excluyeron 6474 observaciones debido
a la falta de variables.
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Tratamiento de los datos

El tratamiento se realizó mediante estadística descriptiva, prueba de Wilcoxon y regresión con datos en panel.
La prueba de Wilcoxon se aplicó para vericar si la pandemia afectó el nivel de gestión de resultados, el precio
de las acciones, el VPA y el GPA. Cabe destacar que en esta prueba la muestra se compuso de 462 observaciones
para los años 2018-2019 y de 462 para los años 2020-2021, ya que esta prueba requiere analizar la misma
muestra (Fávero y Belore, 2020). La prueba de Wilcoxon se utilizó debido a que los datos no presentaban
normalidad ni homogeneidad de las varianzas (Fávero y Belore, 2020).

De igual manera, se aplicaron modelos de regresión con datos no balanceados. Para la selección del modelo
más adecuado, se realizaron las pruebas F-Chow (POLS versus jos), el Breusch-Pagan Lagrange multiplier
(Pooled versus aleatorios) y Hausman (jos y aleatorios), las cuales permitieron concluir que el modelo más
apropiado es el panel de efectos jos. También se vericó la presencia de problemas de multicolinealidad
mediante la prueba del Variance Ination Factor (VIF). No se encontró 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 propósito de tratar los outliers. Luego, se aplicó la prueba
de Bacon, que también mostró que no hay presencia de outliers multivariados.

Cálculo de la gestión de resultados y la relevancia del valor

Los accruals totales se calcularon de acuerdo con la metodología directa (ujo de caja) presentada en la
ecuación 1 (Dechow et al., 1995).

(1)

Donde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el año t, según el método del ujo de caja; RE: Resultado
del ejercicio de la empresa i en el período t; FCO: ujo de caja operativo de la empresa i en el período t; A:
activo total de la empresa i en el período t-1.

La ecuación 2 presenta el cálculo de los accruals discrecionales (residuos de la regresión), según el modelo
de Jones (1991).

(2)

Donde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el año t, según el método del ujo de caja; ΔIV:
variación de los ingresos por venta de la empresa i en el año t en relación con el año t-1, dividida por el activo
total del año t-1; PPE: suma de los activos jos, intangibles y diferidos de la empresa i en el año t, dividida
por el activo total del año t-1.

El modelo de Jones modicado por Kothari et al. (2005) se calcula de acuerdo con la ecuación 3.

(3)

Dónde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el año t, según el método del ujo de caja; ΔIV:
variación de los ingresos por venta de la empresa i en el año t en relación con el año t-1, dividida por el activo
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total del año t-1; ΔCR: variación de las cuentas por cobrar a corto plazo de la empresa i en el año t en relación
con el año t-1, dividida por el activo total del año t-1; PPE: la suma de los inmovilizados, intangibles y diferidos
de la empresa i en el año t dividida por el activo total del año t-1; ROA: retorno sobre activos de la empresa
i en el año t, calculado dividiendo el ganancia operativo por el activo total.

La ecuación 4 presenta el cálculo de los accruals discrecionales, según el modelo de Pae (2005).

(4)

Donde: Accruals: accruals totales de la empresa i en el año t, según el método del ujo de caja; ΔIV:
variación de los ingresos por venta de la empresa i en el año t en relación con el año t-1, dividida por el activo
total del año t-1; PPE: suma de los activos jos, intangibles y diferidos de la empresa i en el año t dividida por
el activo total del año t-1; FCO: ujo de caja operativo de la empresa i en el año t, dividido por el activo total
del año t-1; FCOD: ujo de caja operativo desfasado en un año.

Se destaca que los accruals discrecionales se colocaron en módulos, dado que la interpretación considera
únicamente la práctica de gestión y no el signo. La relevancia del valor se calculó según el modelo de valoración
propuesto por Ohlson (1995), y probado empíricamente por Collins et al. (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 acción depende del GPA y del VPA (Marques et al., 2022), como se muestra en la ecuación 5.

(5)

Donde: P: precio de la acción de la empresa i en el período t+1; GPA: Ganancia neta por acción de la
empresa i en el período t; VPA: Valor Patrimonial por Acción de la empresa i en el período t.

El precio de la acción considerado fue el del 30 de abril del año siguiente a la publicación del resultado,
que ocurre el 31 de diciembre. Con el propósito de reducir la arbitrariedad en la selección del período, en un
análisis complementario también se utilizaron los precios del 31 de marzo y el precio promedio entre marzo y
abril. La relevancia contable se mide por la asociación incremental; es decir, si los accruals discrecionales están
estadísticamente asociados con el precio de la acción (Holthausen y Watts, 2001).

Modelo propuesto y relaciones esperadas entre las variables

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

(6)

(7)

(8)

(9)
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Donde: P: precio de la acción de la empresa i en el período t+1; GPA: Ganancia por acción de la empresa i
en el período t; VPA: Valor Patrimonial por Acción de la empresa i en el período t; AD: accruals discrecionales
de la empresa i en el período 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.
Relación entre EPS, VPA y AD y precio de la acción

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

Además, el estudio examina la relación entre la gestión de resultados y el precio de las acciones en el período
con pandemia y sin pandemia. Esta segregación se debe a que, durante el período pandémico, las empresas
aumentaron la gestión de resultados (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015) y mostraron un menor
precio de las acciones (Al-Awadhi et al., 2020; Broadstock et al., 2021).

Resultados y discusiones

Análisis descriptivo y prueba de Wilcoxon

De acuerdo con la tabla 3, las empresas latinoamericanas presentan un precio medio de las acciones en abril
del año siguiente al balance de 3,1410 USD, con una variación en torno a la media de 111,7912%, lo que
sugiere heterogeneidad en el valor de las acciones. En cuanto a los países, 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 económico que ha enfrentado
el país en los últimos años, con alta inación y poca conanza de los inversores, quienes han retirado capital
del país por temor a un incumplimiento (Malar, 2022).
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TABLA 3.
Estadística descriptiva de la muestra

Leyenda: Precio = precio de la acción de la empresa i en abril; VPA = valor patrimonial por acción; GPA =
ganancia por acción; accruals totales = ganancia neta de la empresa i en el período t menos el ujo de caja de la
empresa i en el período t, escalados por el activo total de la empresa i en el período 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 = coeciente de variación.

Fuente: elaboración propia.

El GPA fue de U$ 0,2030, lo que indica que las empresas latinoamericanas, en promedio, presentan
resultados positivos, con el valor más bajo siendo de U$ -0,4300 y el más alto de U$ 1,3200. Brasil se destaca
como el país con mayor potencial de generar ganancia por acción, con un promedio de U$ 0,2623, mientras
que Argentina tiene el valor más 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 brasileñas 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 inuir en los precios de las acciones, como propuso Ohlson
(1995).

En relación 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 ujo de caja. Al analizar por país, se
observa que los valores más altos de accruals totales se encontraron en las empresas chilenas, con un promedio
de 0,0272; y los más 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 análisis descriptivo, se realizó 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, mostró un aumento signicativo.
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TABLA 4.
Prueba de Wilcoxon para la comparación de la inuencia de la Covid-19 en las variables del estudio

*, **, *** representan el nivel de signicancia, respectivamente, para 1%, 5% y 10% Leyenda: Precio = precio de la
acción de la empresa i en abril; VPA = valor patrimonial por acción; GPA = ganancia por acción; 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 = coeciente de variación.
Fuente: elaboración propia.

El VPA presentó una reducción signicativa, lo cual indica que las empresas latinoamericanas
experimentaron una disminución en su tamaño después del inicio de la pandemia. Por otro lado, el GPA
mostró un aumento signicativo, lo que sugiere que, durante el período pandémico, las empresas aumentaron
su capacidad para generar benecios. Al considerar solo el año 2020 como período de pandemia, los
resultados indicaron una reducción signicativa tanto en el GPA como en el VPA; es decir, la pandemia afectó
negativamente el desempeño económico de las empresas latinoamericanas.

Modelos de regresión: período completo

La tabla 5 muestra que tanto el VPA como el GPA afectan positiva y signicativamente el precio de las
acciones de las empresas en América Latina. Estos resultados indican que la divulgación de esta información es
relevante para la toma de decisiones de los inversores. Por lo tanto, los resultados están alineados con estudios
anteriores (Marques et al., 2022; Ohlson, 1995), que también encontraron una relación positiva para estas
dos variables.

La variable representativa de la gestión de resultados muestra una relación positiva y signicativa en los
modelos de Jones (1991) y Kothari et al. (2005). La interacción entre las variables de gestión de resultados y
GPA, y gestión de resultados y VPA, no son signicativas.

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

La COVID-19 es un evento que podría haber afectado la relación entre la gestión de resultados y la relevancia
del valor, dado que, durante este período, estudios han señalado que las empresas mostraron un mayor nivel
de prácticas discrecionales (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015) y una reducción en el precio de las
acciones (Al-Awadhi et al., 2020; Broadstock et 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 período anterior a la pandemia, como en el período posterior al inicio de la pandemia. Por lo tanto,
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las empresas más grandes y con mayor potencial de generar ganancias presentaron un mayor precio de las
acciones. Así, se observa que las variables contables continuaron teniendo la relevancia del valor durante el
período de la pandemia.

La variable de accruals discrecionales mostró una relación positiva y signicativa con el precio de las
acciones en el período anterior a la pandemia (Tabla 6). La interacción entre los accruals discrecionales y
el valor patrimonial por acción (VPA) fue signicativa únicamente en el modelo de Jones (1991). En el
período posterior al inicio de la pandemia, los resultados mostraron una relación signicativa y positiva solo
entre los accruals discrecionales estimados mediante el modelo de Jones (1991) y el precio de las acciones.
La interacción entre el VPA y los accruals discrecionales presentó una relación positiva con el precio de las
acciones.

TABLA 5.
Relación entre la gestión de resultados y el precio de la acción
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Leyenda: VPA = valor patrimonial de la acción; GPA = ganancia por acción; 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 signicancia, respectivamente para 0,001, 0,01%, 0,05 y 0.1

Fuente: elaboración propia.
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TABLA 6.
Relación entre la relevancia del valor y la gestión de resultados, segregado por la pandemia
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*, **, ***, ~ representan el nivel de signicancia, respectivamente para 0,001, 0,01%, 0,05 y 0.1
Leyenda: VPA = valor patrimonial de la acción; GPA = ganancia por acción; 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_J = la relevancia del valor y gestión de

resultados en el modelo de Jones (1991); VR_K = la relevancia del valor y gestión de resultados en el modelo
de Kothari et al. (2005) y VR_P = la relevancia del valor y gestión de resultados en el modelo de Pae (2005).

Fuente: elaboración propia.

Discusión

Los resultados (Tabla 4) sugieren que el aumento en el precio de las acciones puede indicar que a pesar de que la
pandemia afectó negativamente el precio de las acciones en varios países (Al-Awadhi et al., 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 signicativos, cuando solo se utilizó el año 2020 para referirse
al período 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 conrmar la H3 de que la pandemia redujo
el precio de las acciones de las empresas latinoamericanas.
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Además, los resultados revelaron un aumento signicativo en los accruals discrecionales, lo que sugiere
que las empresas adoptaron más prácticas de gestión de resultados después del inicio de la pandemia. Estos
resultados están en línea con estudios previos (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015), lo que podría
indicar que los gestores buscaron mitigar el nivel de pérdidas reportadas para restaurar la conanza de las
partes interesadas, con el n de ayudar en la recuperación económica (Lassoued y Khanchel, 2021). Al
considerar solo el año 2020 como el período 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 signicativo en el nivel de gestión de resultados.

La relación positiva entre la gestión de los benecios y el precio de las acciones (Tabla 5) indican que a
medida que una empresa presenta un mayor nivel de gestión de resultados, también muestra un mayor precio
de la acción. Este hallazgo corrobora el estudio de Oliveira y Cavalcante (2018), quienes encontraron una
relación positiva y signicativa entre la gestión de resultados y el precio de las acciones en empresas brasileñas.
Por lo tanto, se observa que la H1 no es aceptada, ya que el aumento en la gestión de resultados incrementó
el precio de las acciones.

Teóricamente, este resultado no era esperado, pues la gestión de resultados es un proxy que representa una
menor calidad de información contable (CIC) (Scott, 2015). Por lo tanto, se esperaba que la reducción de la
CIC afectara de manera negativa el precio de las acciones latinoamericanas; sin embargo, la medición de la
gestión de resultados no es una tarea fácil, ya que requiere modelos econométricos que son de difícil aplicación
para los inversores (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018). Por ende, los agentes
del mercado podrían estar valorando más alto las acciones de empresas con una mayor gestión de resultados,
debido a la falta de identicación de cuándo la empresa ha realizado prácticas de gestión de resultados. Se
destaca que, en muchos casos, las empresas, al realizar la gestión de resultados, aumentan las ganancias, lo que
puede incrementar la percepción de que la empresa es resiliente.

Asimismo, los resultados mostraron que las variables VPA y GPA, cuando interactúan con la gestión de
ganancias, no tienen un efecto signicativo 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 encontró una relación signicativa y negativa entre la interacción del GPA y la gestión de resultados;
es decir, las empresas más agresivas tienen menores niveles de precios de las acciones. Además, el r. de los
modelos se reduce al incluir las variables de gestión de resultados, lo que sugiere que el poder explicativo del
GPA y el VPA se reduce al interactuar con la gestión de resultados.

Como análisis complementario (Apéndice A), se utilizó 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 relación positiva
para el VPA y el GPA en los tres modelos. También se encontró que los accruals discrecionales de los modelos
de Jones (1991) y Kothari et al. (2005) están asociados positivamente con el precio de las acciones.

En el período 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 mostró un aumento, lo que
sugiere un incremento en la relevancia del valor. Este resultado implica una reducción en la conabilidad de
los informes nancieros durante la COVID-19 (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Este resultado
no era esperado, pues reeja que los inversores están dispuestos a pagar más por empresas cuyos números
presentan una menor calidad. Esto podría insinuar que los inversores están más inclinados a asumir riesgos,
actuando con racionalidad limitada. Otra posible explicación es que no son capaces de medir de manera
adecuada las prácticas de gestión de resultados.

En el período posterior al inicio de la pandemia (2020-2021), la relación fue signicativa solo en el modelo
de Jones (1991), lo que sugiere que las empresas que presentaron un mayor nivel de gestión de resultados
tuvieron un mayor precio de las acciones. Lo anterior implica una reducción en la conabilidad de los informes
nancieros durante la COVID-19 (Lassoued y Khanchel, 2021; Liu y Sun, 2015). Esto podría 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 había causado una reducción signicativa en el precio de las acciones (Liu y Sun, 2015).

Los resultados también muestran que la interacción entre el GPA y los accruals discrecionales presenta
una relación positiva con el precio de las acciones. Este resultado diere del estudio de Shan (2015), quien
encontró una relación negativa. Teóricamente, este resultado no era esperado, ya que un mayor nivel de gestión
de resultados indica un menor capital intelectual corporativo (CIC) y, por lo tanto, se esperaba una relación
negativa. Los resultados no permiten conrmar la H4, que postula que, durante el período de la pandemia,
las empresas con un mayor nivel de gestión de resultados presentaron un menor precio de las acciones, debido
a un menor nivel de CIC.

Esta relación positiva podría indicar que cuando los accruals discrecionales incrementan el GPA reportado,
puede generarse una percepción 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 reeja comportamientos de racionalidad limitada o dicultades para
identicar prácticas de manipulación contable. Otra posible explicación es que los inversores no logran medir
adecuadamente las prácticas de gestión de resultados.

Desde la perspectiva de la Teoría de la Agencia, los gestores (agentes) están motivados por la maximización
de sus propios intereses, que a menudo no están alineados con los intereses de los accionistas (principales)
(Jensen y Meckling, 1976). Por lo tanto, la adopción de prácticas de gestión de resultados puede verse como
una forma en que los gestores manipulan la información contable para presentar un desempeño nanciero
que pueda cumplir con sus objetivos, lo cual inuye de manera positiva en el precio de las acciones a corto
plazo (Jensen y Meckling, 1976; Nalarreason et al., 2019; Nardi y Nakao, 2009; Scott, 2015).

De esta manera, los resultados inesperados (relación positiva) pueden explicarse por la asimetría de
información inherente a la relación entre agentes y principales. A menudo, los inversores no tienen la
capacidad técnica o el acceso a las herramientas necesarias para identicar las prácticas discrecionalitas, lo
que resulta en una valoración de las acciones basada en información que no reeja 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 período de alta volatilidad, incluso si
eso signica comprometer el CIC. Esto puede llevar a asignaciones de capital inecientes, donde los recursos
se dirigen a empresas cuyas demostraciones nancieras no sustentan el valor de mercado presentado. En
períodos de crisis, como la pandemia, estas prácticas pueden intensicarse, así como aumentar el riesgo para
los inversores y comprometer la eciencia de los mercados.

Es importante subrayar que, a pesar de ser ampliamente utilizados en la literatura contable para detectar
prácticas discrecionalitas en los informes nancieros, los modelos de gestión de resultados tienen críticas y
limitaciones (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018). Una de las principales críticas
es que los modelos no pueden capturar con precisión 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 reeja la gestión
de resultados, pero esta suposición puede ser simplista, pues ignora factores como cambios temporales en
las condiciones económicas o variaciones en la gestión de activos que no son necesariamente resultado de
manipulación (Jackson, 2018).

Otra limitación de los modelos de gestión de resultados es la sensibilidad a especicaciones y suposiciones
subyacentes, lo que puede llevar a resultados sesgados. Además, estos modelos a menudo no distinguen
entre accruals discrecionales que son legítimos y aquellos que resultan de prácticas oportunistas. Esto puede
ocasionar una interpretación errónea de los resultados, en la cual las prácticas de gestión prudente de
resultados son erróneamente clasicadas como manipulación (Jackson, 2018).



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

Conclusiones

Esta investigación tuvo como objetivo analizar la relación entre la gestión de resultados y el precio de las
acciones de empresas latinoamericanas. Para ello, se utilizó una muestra de 3342 observaciones de empresas de
6 países de América Latina. Los datos fueron tratados en panel con efectos jos y la prueba de Wilcoxon. Los
resultados obtenidos son los siguientes: i) hubo un aumento signicativo en la gestión de resultados durante
el período de la pandemia; ii) de igual manera, se observó un aumento signicativo en el precio de las acciones
durante ese período; iii) en adición, tanto el GPA como el VPA mostraron relevance value; es decir, están
asociados positiva y signicativamente con el precio de las acciones; iv) por último, las empresas con un mayor
nivel de gestión de resultados presentaron un mayor precio de las acciones, incluso durante el período de la
pandemia. Este resultado sugiere que la presencia de un mayor nivel de asimetría de información lleva a los
accionistas a asignar un mayor valor a las acciones de las empresas latinoamericanas.

La asignación de mayor valor a las empresas con un mayor nivel de gestión de resultados puede ser
explicada por dos factores. Primero, los inversores pueden asignar relevancia a los mayores niveles de gestión
de resultados, incluso si eso los expone a mayores riesgos, ya que creen que estas prácticas pueden traer
benecios futuros. El segundo factor es que los inversores pueden no haber logrado identicar qué empresas
realizaron un mayor nivel de gestión de resultados, dado que esta tarea es compleja y requiere el uso de modelos
económicos (Coelho y Lima, 2009; Dechow y Skinner, 2000; Jackson, 2018).

El estudio contribuye a la literatura, ya que amplía la comprensión de la relación entre la gestión de
resultados y la relevancia del valor durante la pandemia. A partir de los hallazgos, refuerza la perspectiva de
la Teoría de la Agencia al demostrar cómo las crisis intensican la asimetría de información entre gestores
e inversores, dado que aumenta la adopción de prácticas oportunistas por parte de los gestores. Además, al
analizar mercados emergentes, como los de América Latina, el estudio ofrece perspectivas especícas para
contextos aún poco explorados, lo que amplía el alcance de las investigaciones sobre transparencia contable
y resiliencia económica.

Con los inversores, el estudio proporciona información valiosa sobre la calidad de la información contable
en tiempos de crisis, así como destaca un aumento en el uso de criterios discrecionales durante períodos más
turbulentos. En adición, muestra que el incremento de estas prácticas está relacionado con el precio de las
acciones, lo que sugiere que los inversores están más dispuestos a asumir riesgos y/o no están identicando
adecuadamente las prácticas discrecionales.

Con los reguladores, los resultados implican la necesidad de mejorar las normas contables y aumentar la
supervisión para garantizar que las empresas proporcionen información más transparente, especialmente en
períodos de inestabilidad económica. De este modo, pueden formular políticas que desalienten las prácticas
perjudiciales de gestión de resultados y fortalezcan la gobernanza corporativa, lo cual asegura una mayor
credibilidad en los mercados nancieros.

Con los auditores, el estudio contribuye al perfeccionamiento de las técnicas y procedimientos de auditoría,
lo que proporciona herramientas para identicar indicios de manipulación contable, especialmente en
escenarios de alta incertidumbre. Esto resulta en informes más sólidos y conables, fortalece la credibilidad
de los estados nancieros y salvaguarda los intereses de los stakeholders. Con los investigadores, el estudio
proporciona una base teórica para explorar la relación entre la gestión de resultados y la relevancia del valor en
contextos de crisis. La investigación ofrece nuevas perspectivas para examinar cómo factores externos, como
las crisis económicas, afectan la calidad de la información nanciera y la percepción de los inversores. Además,
los investigadores pueden desarrollar modelos más simples para el cálculo de la gestión de resultados, lo que
facilitaría las decisiones de los usuarios y podría aumentar la conabilidad de la información divulgada.

La investigación tiene una limitación en relación con la elección de los modelos de gestión de resultados
utilizados, pero para reducir esta arbitrariedad se consideraron tres modelos. Investigaciones futuras podrían
entrevistar a inversores para conocer cómo identican las prácticas de gestión de resultados y cómo reaccionan
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ante tales informaciones. Este tipo de enfoque cualitativo podría complementar los resultados obtenidos
en la investigación actual y proporcionar valiosos conocimientos para entender mejor las percepciones y
comportamientos de los inversores en relación con el tema.
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Apéndice A

TABLA 7.
Relación entre la gestión de resultados, y el precio de la acción in marzo y media
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