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Discusién acerca del impacto del indice de Incertidumbre Econémica en la Gestién de
Ganancias en las empresas: Una vision latinoamericana

Discussion about the impact of the Economic Uncertainty Index on Earnings Management in
companies: A Latin American perspective

Resumen

Este articulo presenta una metodologia para evaluar el impacto del indice de Incertidumbre
Econdmica (EPU) en la gestion de ganancias de empresas pertenecientes a los paises
miembros del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Utilizando el Modelo de Jones
modificado para estimar los ajustes por devengo discrecionales como medida de la gestidn de
ganancias. La discusién se centra en determinar cédmo las fluctuaciones en el EPU afectan la
manipulacion de resultados financieros, considerando un conjunto de variables de control
como el tamafio de la empresa, el flujo de efectivo operacional, el nivel de endeudamiento y la
rentabilidad, medido con el ROE. La implementacién de un modelo de regresion en un panel
de datos, la recoleccién de datos financieros de empresas del MILA y la estimacion de ajustes
por devengo discrecional y no discrecional forman parte de la técnica sugerida. La metodologia
tiene como objetivo generar la base conceptual para posteriormente aplicando datos
demostrar la existencia o no de una conexidn entre la gestién de ganancias y la incertidumbre
econdmica; se propone que un incremento en el EPU estd relacionado con una mayor
manipulacion contable. Este trabajo contribuye a la literatura financiera-contable
proporcionando un enfoque para el andlisis de la gestién de ganancias en contextos de
incertidumbre econdémica y ofrecer valiosos antecedentes para grupos de interés en el
comportamiento financiero corporativo en mercados emergentes.
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Abstract

This article presents a methodology to assess the impact of the Economic Uncertainty Index
(EPU) on earnings management of companies belonging to the member countries of the Latin
American Integrated Market (MILA). Using the modified Jones Model to estimate discretionary
accrual adjustments as a measure of earnings management. The discussion focuses on
determining how fluctuations in the EPU affect the manipulation of financial results,
considering a set of control variables such as company size, operating cash flow, debt level and
profitability, measured by ROE. The implementation of a regression model in a data panel, the
collection of financial data from MILA companies and the estimation of discretionary and non-
discretionary accrual adjustments are part of the suggested technique. The methodology aims
to generate the conceptual basis to subsequently apply data to demonstrate the existence or
not of a connection between earnings management and economic uncertainty; it is proposed
that an increase in the EPU is related to greater accounting manipulation. This paper
contributes to the financial-accounting literature by providing an approach to analyzing
earnings management in contexts of economic uncertainty and offering valuable background
for stakeholders on corporate financial behavior in emerging markets.

Keywords. Accrual adjustments, earnings management, MILA

1. Introduccion

La incertidumbre afecta decisiones corporativas. Como sefialan (Schwartz et al., 1994), un
proyecto de inversién representa la posibilidad de obtener beneficios futuros, pero estos no
son seguros y dependen de acontecimientos inciertos del mercado. Los cambios en la
legislacién, politica, tecnologia, demanda de mercado, politicas gubernamentales,



demogridficos, culturales, preferencias de los consumidores, entre otros, son una constante en
los ambitos de los negocios y son factores que se deben ser considerados en todos los
procesos administrativos de una empresa (Zapata Quimbayo, 2015). Ademas, la adopcién de
tecnologias como la inteligencia artificial estd transformando significativamente la manera en
que las empresas abordan y ejecutan decisiones financieras en este contexto de
incertidumbre, permitiendo una mayor eficiencia, precision y rapidez en el andlisis de datos
financieros, la deteccién de tendencias y la prediccion de resultados (Paez Andrade, 2023).

La incertidumbre econdmica y politica tiene un impacto significativo en las decisiones
empresariales, especialmente en lo que respecta a la inversion y la gestion financiera. Diversos
estudios han demostrado que un aumento en la incertidumbre puede llevar a las empresas a
postergar sus inversiones y adoptar estrategias mas conservadoras en la gestién de sus
ganancias. Bernanke (1983) relaciona la incertidumbre y la inversion argumentando que levar
a retrasos en la inversidn incluso cuando las empresas son neutrales al riesgo y los mercados
de capital son perfectos, en la misma linea argumental desarrolla Julio & Yook (2012)
relacionando la incertidumbre politica con los ciclos de inversién.

La capacidad de adaptacion de una organizacion en mercados cada vez mds cambiantes es de
gran relevancia. La gestion del cambio de una manera estratégica y proactiva permite
asegurar el continuo y exitoso crecimiento y desarrollo a largo plazo, en este contexto
Candelo-Viafara & Gonzales-Campo (2022) revelan la importancia de que los gestores utilicen
herramientas que permitan medir como diversas variables impactan en el rendimiento de las
organizaciones a modo de ejemplo Parra Barrios (2020) exponen estrategias que permiten
gestionar la obtencién de liquidez en contextos de incertidumbre.

En entornos de alta incertidumbre politica y econdmica, las empresas tienden a ser mas
cautelosas en sus decisiones de inversion, lo que puede resultar en una reduccion significativa
de inversiones en nuevos proyectos, expansién de capacidad o adquisicién de activos fijos
(Bloom et al., 2007; Dejuan-Bitria & Ghirelli, 2021). En estos entornos las empresas sometidas
a alto riesgo ajustan su comportamiento de inversién para mejorar la eficiencia (Hamza et al.,
2024) , reduciendo tanto el sobreinversion como la subinversion (Hamza et al., 2024). Ademas,
la incertidumbre politica y econdmica afecta negativamente el costo del financiamiento (Y. Liu
& Gao, 2024), ya que los inversores extranjeros perciben un mayor riesgo asociado con invertir
en paises con alta incertidumbre, lo que dificulta la obtencién de financiamiento internacional
para las empresas locales. Otra perspectiva lo desarrolla Boah & Ujah, (2024) concluyendo que
en periodos de alta incertidumbre politica las empresas invierten mas en Investigacién vy
desarrollo.

El indice incertidumbre econdémica (EPU) mide el grado de incertidumbre en la politica
econdmica de un pais, reflejando factores como eventos politicos, cambios legislativos y
fluctuaciones en la politica fiscal y monetaria. Esta incertidumbre influye significativamente en
las decisiones de financiamiento corporativo, en periodos de alta incertidumbre, las empresas
tienen mayores costos de financiamiento (J. Liu & Wang, 2022) debido a la prima de riesgo
adicional que los inversores demandan. Esto puede restringir el acceso al crédito y obligar a las
empresas a depender mas de financiamiento interno. Ademas, las instituciones financieras se
vuelven mas cautelosas al otorgar préstamos, lo que complica ain mas la obtencién de fondos.

La incertidumbre econdmica obliga a las empresas a ajustar sus estrategias corporativas.
Muchas optan por reevaluar sus inversiones, posponiendo o cancelando proyectos hasta que
las condiciones econémicas mejoren. Asimismo, las empresas pueden ajustar su estructura de
capital, reduciendo el endeudamiento (Almustafa et al., 2023) y aumentando la liquidez para



prepararse ante posibles contingencias. Este entorno incierto también provoca ajustes en las
estrategias operativas y tacticas, el aumento de la flexibilidad operativa y la inversion en
tecnologia e innovacidn para mejorar la agilidad y capacidad de respuesta.

Ademas, la incertidumbre en las politicas econdmicas no solo afecta a las empresas de manera
individual, sino que también tiene implicaciones mds amplias para la estabilidad econdmica
general Rigamonti et al. (2024) analiza la relacién entre la incertidumbre macroeconémica y la
gestion de ganancias en empresas de commodities en EE.UU. (1990-2019), encontrd que las
empresas manipulan las ganancias en trimestres de alto riesgo econdmico.

1.1. Efectos del EPU en la Gestion de Resultados

En el dmbito de la contabilidad, el concepto de "earnings management" hace
referencia a las practicas contables a través de las cuales los gestores de una empresa influyen
deliberadamente en los estados financieros para presentar una imagen deseada de la salud
financiera y operativa de la entidad (Dechow & Dichev, 2002; Healy, 1985) . Estas practicas
pueden variar, desde ajustes permitidos dentro de los marcos normativos contables hasta
manipulaciones fraudulentas.

La gestidn conservadora de beneficios se caracteriza por una tendencia hacia la
prudencia en la presentacién de los estados financieros. En este enfoque, en las empresas
prefieren reportar cifras que subestiman los ingresos y beneficios futuros, y sobreestiman los
pasivos y gastos, con el fin de evitar posibles sobrevaloraciones de la empresa. Esto se basa en
prudencia contable, la cual sugiere que, en caso de duda los activos e ingresos no deben
sobreestimarse y mientras que los pasivos y pérdidas deben reconocerse de inmediatamente.
Lo anterior, puede ser vista como una forma de proteger a los inversores y a otros stakeholder
de sorpresas negativas futuras, aunque también puede reflejar una estrategia para suavizar o
disminuir los beneficios reportados y postergar impactos en resultados que puedan ser
utilizados en periodos futuros menos favorables (Guoliang etal., 2021). Un trabajo
desarrollado por Kim (2021) encontraron que las empresas surcoreanas son menos propensas
a utilizar la gestién de beneficios basada en devengos (accrual-based earnings management) a
medida que aumenta la incertidumbre de las politicas econémicas durante el periodo de
elecciones presidenciales, en cambio en un estudio sobre incertidumbre politica y gestién de
beneficios en paises latinoamericanos desarrollado por (Passos & Lucena, 2024) reveld que los
periodos de eleccidn presidencial estdn asociados con decisiones de los gerentes de aumentar
las ganancias mediante devengos discrecionales positivos.

La incertidumbre politica durante las elecciones afecta la gestidon de beneficios de las
empresas en 15 paises europeos (Gongalves etal.,, 2022). Los resultados indican que las
empresas aumentan la gestion de beneficios para reducir las ganancias reportadas en
situaciones de alta incertidumbre electoral, especialmente en elecciones refiidas o cuando hay
un cambio de partido politico en el gobierno. Sin embargo, las pequefias y medianas empresas
muestran una tendencia opuesta, reportando ganancias mds altas, posiblemente debido a un
mayor temor al escrutinio fiscal. Una mirada distinta resulta de examinar la compleja
interaccion entre la incertidumbre politica y la gestion de beneficios empresariales,
demostrando como las conexiones politicas moldean el comportamiento corporativo en
entornos volatiles (Holzer et al., 2022). Su investigacion revela que las empresas con sdlidos
vinculos politicos tienden a adoptar estrategias de gestion de beneficios distintas a las de
aquellas sin conexiones, sugiriendo que estos lazos actian como un mecanismo de proteccién
o ventaja en periodos de inestabilidad politica.



El incremento de este tipo de practicas contables es motivado, entre otras razones
por la presion para cumplir con las expectativas del mercado, compensacién a los gerentes
basados en el rendimiento y la intencidn de manipular la percepcidn de la empresa ante los
inversores y otros stakeholder (Cui et al., 2021). Este puede manifestarse en la adopcion de
técnicas contables agresivas, tales como el reconocimiento anticipado de ingresos, el
diferimiento de gastos y la manipulacién de provisiones y reservas, entre otras técnicas.

La intensificacion de la gestion de beneficios refleja un uso mas agresivo y frecuente
de técnicas contables para ajustar los resultados financieros reportados. En un entorno
econdmico y regulatorio volatil, los gestores pueden recurrir a la intensificacién de estas
practicas para mantener una imagen de estabilidad y crecimiento constante, a pesar de las
fluctuaciones reales en el desempefio operativo. Este fendmeno podria estar fomentado por
diversos tipos de incentivos, como las politicas de bonificaciones ejecutivas ligadas a metas
financieras especificas, y por presiones externas, como las expectativas de analistas financieros
y la competencia del mercado o el cumplimiento de “covenant” en la emisién de bonos. La
intensificaciéon de la gestidon de beneficios, sin embargo, conlleva riesgos significativos, ya que
puede culminar en escandalos contables y en una pérdida sustancial de credibilidad y valor
para la empresa, como se evidencié en casos histéricos de fraudes corporativos.

1.2. Earnings Management

Las practicas mencionadas, pueden tener profundas y variadas repercusiones en la
integridad financiera de una empresa, afectando no solo a sus resultados financieros (Galicia-
Gopar et al., 2021) , sino también a la confianza de los inversores y en la toma de decisiones
estratégicas. La intencién de presentar una imagen mds favorable de la que realmente es
genera una distorsion de los estados financieros de la empresa, alterando la forma en que se
presentan los diversos elementos patrimoniales. Esto no solo afecta a los inversores y otros
stakeholder, sino que también dificulta la evaluacién precisa de la real situacién financiera de
la empresa por parte de los directivos, gestores o cualquier otro agente.

Una consecuencia directa es su influencia en los ratios financieras (Selahudin et al.,
2014). Las ratios, que son utilizados por inversores, analistas y directivos para evaluar el
desempefio y la salud financiera de la empresa, pueden ser manipulados. Por ejemplo, ratios
como el de liquidez, rentabilidad o endeudamiento pueden mostrar una imagen mas favorable
que la realidad, engafiando a los interesados sobre la verdadera posicién financiera de la
empresa. La manipulacidn puede llevar a decisiones de inversion mal fundamentadas, lo que
puede tener efectos adversos tanto para los inversores como para la empresa misma. Ademas
los prondsticos realizados por los analistas son menos precisos en periodos de alta
incertidumbre, (Le et al. 2024) comprueba lo anterior, utilizando una muestra de empresas
australianas, demuestra que existe una asociacion positiva entre la EPU y el tamafio de los
errores de prondstico y su grado de dispersion.

La distorsiéon de la salud financiera de la empresa es otra consecuencia de la
manipulacidon de cifras contables (Viana Jr et al., 2022). Cuando los inversores, analistas y otros
stakeholder basan sus decisiones en informacidon financiera inexacta o errénea, se crean
expectativas irreales que pueden culminar en crisis financieras y pérdida de confianza en el
mercado (Combatt, 2006). La percepcién errénea de la estabilidad y rentabilidad de Ia
empresa puede aumentar artificialmente el valor de las acciones, lo que eventualmente puede
Ilevar a una correccion dréstica del mercado cuando la verdad salga a la luz, por el efecto de
correccion bursatil. Ademas, el impacto en la toma de decisiones estratégicas dentro de la
empresa no debe subestimarse. Las decisiones relacionadas con inversiones, adquisiciones,



expansidn y otros aspectos cruciales del negocio dependen en gran medida de la informacidn
contable. Cuando esta informacién estd manipulada, las estrategias basadas en estos datos
pueden ser errdneas, llevando a decisiones que no estdn alineadas con la realidad econdmica
de la empresa (Cruz et al., 2012). Esto no solo pone en riesgo la sostenibilidad a largo plazo de
la organizacién, sino que también puede afectar negativamente su competitividad en el
mercado.

La gestidn de ganancias conocidas o earnings management, es una practica en la cual las
empresas manipulan sus estados financieros para presentar una imagen deseada de su
desempeiio econdmico. Esto puede involucrar ajustes en los ingresos, gastos y otras partidas
contables para cumplir con expectativas del mercado o alcanzar objetivos financieros
especificos (Bui, 2024). Detectar esté tipo de gestion de ganancias es relevante para los
inversores, analistas financieros, reguladores y otros interesados, ya que puede afectar la
valoracion de una empresa y la toma de decisiones econdmicas.

El estudio tiene como objetivo discutir, si la incertidumbre econdmica podria afectar a las
decisiones contables de los administradores de las empresas, especificamente al momento de
gestionar los beneficios mediante la acumulacién discrecional, en paises que forman parte del
MILA.

2. Materiales y método

La muestra estara compuesta por empresas que cotizan en el MILA (Chile, Colombia, México y
Perl), excluyendo las del sector financiero debido a sus practicas contables particulares,
abarcando el periodo 2019-2023, permitiendo un anadlisis longitudinal de las practicas de
earnings management en un contexto econdmico reciente.

Sobre las fuentes de datos, la informacion financiera se descargara desde la base de datos
Economatica (www.economatica.com). Para los datos del EPU, se utilizé el indice desarrollado
por Baker, Bloom y Davis (2016), que mide la incertidumbre de politica econémica basandose
en la cobertura de noticias. El EPU se cuantifica utilizando el indice mensual para cada pais del
MILA, calculdndose un promedio anual para cada empresa, considerando su afio fiscal. Este
enfoque permite capturar la variabilidad temporal y geogréfica de la incertidumbre econdmica
y politica (Gulen & lon, 2012).

El Earnings Management se estimard mediante los devengos discrecionales, calculados con el
modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995) y actualizado por Kothari et al. (2005). Este
modelo se aplicaria por pais para capturar las diferencias especificas (Dechow et al., 2012).

Para los andlisis estadisticos se emplearia un andlisis de regresiéon de datos de panel utilizando

el Método de minimos cuadrados ordinario (MCO). Utilizando una adaptacién del modelo de
(Jones, 1991) propuesta por Dechow et al. (1995) obtenemos que:
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Donde:

AD;; : Ajuste por devengo de la i-ésima empresa en el periodo t-ésimo.
ACT;(¢—1): Activos de la i-ésima empresa en el periodo (t-1)-ésimo.



AVTAS;; : Incrementos de las ventas de i-ésima empresa en el periodo t-ésimo.
ACXCj; : Incrementos de las ventas de i-ésima empresa en el periodo t-ésimo.
PPE;; : Propiedad Planta y Equipo de i-ésima empresa en el periodo t-ésimo.

&+ : Componente aleatorio del modelo de i-ésima empresa en el periodo t-ésimo.

Son muchos autores que han aplicado el modelo en diferentes muestras de empresas y paises
diversos (Cardona Montoya, 2018; Christensen et al., 2022; Durana et al., 2022; Elleuch Hamza
& Kortas, 2019; Keung & Shih, 2014; Valaskova et al., 2021). Es de especial atencion el trabajo
de Kim & Yasuda (2021) en su estudio sobre la efecto de la incertidumbre politica y economiay
su impacto el earnings managent en empresas japonesas utilizan esta modelo. En Passos &
Lucena (2024), que aplicando el modelo en empresas de Argentina, Brasil, Chile y México
concluyen que durante los periodos de elecciones presidenciales, los directivos tienden a
aumentar las ganancias mediante ajustes discrecionales positivos, confirmando la expectativa
de que la incertidumbre politica influye en sus decisiones contables.

Para estimar los pardmetros, de la uUltima ecuacion presentada anteriormente, se realizara
utilizando el método matematico de los minimos cuadrados, obteniendo el estimador de los
parametros a través de su expresién matricial ﬁ = (X'X)~1X'Y, con esto utilizando el modelo
MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios, en espafiol) se realiza una estimacién de los parametros,
el cuales asumen que tienen un comportamiento constante a través del tiempo, lo cual
corresponde a una debilidad del modelo. Como se obtienen los estimadores de los pardametros
f para cada uno de los modelos £ (n).

ADD;  ADy
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Al obtener los ajustes por devengo discrecionales relativizados (;:i—i)ti_tl)) y siguiendo a Chen
et al. (2010), Cardona Montoya, (2018) y Van Tendeloo & Vanstraelen, (2005), se utiliza los
ADD;;
ACTj(t-1)
absoluto, se utiliza como variable dependiente de un conjunto de variables de control, como
por ejemplo: nivel de deuda (Cardona Montoya, 2018) , tamafio de la empresa (Cardona
Montoya, 2018; Chen et al., 2010; Gandia & Huguet, 2021), tamafio de los flujos de efectivos

(Abid et al., 2018), tipo de empresa auditora (Abid et al., 2018; Eriandani et al., 2020), etc.

. Este valor

valores absolutos de los ajustes por devengos discrecionales obtenidos |
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Donde:

ND;j; : Nivel de deuda (Pasivos/patrimonio) de la empresa i-ésima del j-ésimo pais en el
periodo t-ésimo.

TAM;j:: Tamafio medido por logaritmo de los activos de la i-ésima empresa del j-ésimo
pais en el periodo t-ésimo.

FEO;; : Flujo de Efectivo operacional de la i-ésima empresa del j-ésimo pais en el
periodo t-ésimo.

EPU;, : Indice EPU del j-ésimo pais en el periodo t-ésimo.

PAIS, : Paises utilizando variable dummy.



&t : Componente aleatorio del modelo de i-ésima empresa del j-ésimo pais en el
periodo t-ésimo.

Acerca del tratamiento de datos atipicos y faltantes, se puede aplicar una winsorizacién al 1% y
99% en las variables financieras clave, mitigando asi el impacto de valores extremos sin
eliminar observaciones (Dechow et al., 2010).

Para garantizar la solidez de los resultados, se realizaron andlisis adicionales, incluyendo uso de
medidas alternativas de earnings management, como el modelo de (Kothari et al., 2005),
empleo de diferentes especificaciones del EPU, como rezagos y promedios moviles.

3. Resultados y discusion

A pesar de que este trabajo no explora resultados empiricos, los antecedes sugieren una
relacion positiva entre la exposicion a la incertidumbre en la politica econémica (EPU) y la
gestion de ganancias en las empresas. Especificamente, se encontrd que las empresas tienden
a manipular sus resultados financieros con mayor frecuencia en periodos de mayor
incertidumbre econdmica. Este fendmeno es particularmente notorio en empresas con
mecanismos de monitoreo externo mas débiles, lo que indica que la falta de una supervisién
adecuada puede amplificar las practicas de manipulacidn contable en contextos de alta
incertidumbre. Ademds, que las empresas con altos niveles de apalancamiento financiero son
mds propensas a participar en practicas de gestiéon de ganancias durante periodos de
incertidumbre econémica elevada.

La metodologia propuesta para evaluar el impacto del EPU en la gestidn de ganancias utiliza el
Modelo de Jones y el Modelo de Jones Modificado para estimar los ajustes por devengo
discrecionales. Este enfoque permite analizar cdmo las fluctuaciones en el EPU afectan la
manipulacidn de resultados financieros, considerando variables de control como el tamaiio de
la empresa, el crecimiento de las ventas y la rentabilidad. Los resultados obtenidos a través de
esta metodologia sugieren que un incremento en el EPU esta relacionado con una mayor
manipulacidon contable. Ademas, se encontré que los prondsticos realizados por los analistas
son menos precisos en periodos de alta incertidumbre, lo que se evidencia en una asociacién
positiva entre la EPU y el tamafio de los errores de prondstico y su grado de dispersién.

La discusion destaca la importancia de implementar mecanismos de monitoreo rigurosos y
politicas de gobernanza sélidas para mitigar los efectos negativos de la incertidumbre
econdmica en la gestién corporativa. Se enfatiza la relevancia de este tipo de investigaciones
para comprender mejor cémo la incertidumbre en la politica econémica influye en las
practicas de gestion de ganancias en diferentes contextos econdmicos y regulatorios. El
estudio contribuye significativamente a la literatura financiera-contable, proporcionando un
enfoque para analizar la gestion de ganancias en contextos de incertidumbre econémica y
ofreciendo valiosos antecedentes para reguladores, inversores y académicos interesados en el
comportamiento financiero corporativo en mercados emergentes.

4. Conclusiones

La gestion de beneficios tiende a disminuir a medida que aumenta la incertidumbre en
materia de politica econdmica. Esta observacion se alinea con el mecanismo de atencién de los
inversores, que sugiere que, en periodos de mayor incertidumbre, se intensifica el escrutinio
sobre las practicas contables de las empresas. La solidez de estos hallazgos se ha confirmado a
través de multiples pruebas de robustez. La relacién negativa entre la EPU y la gestion de los
beneficios se mantiene incluso después de haber considerado varias comprobaciones de
solidez. Esta consistencia refuerza la confiabilidad de las conclusiones y sugiere una relacién



fundamental entre la EPU y las practicas de gestidn de ingresos.

Para profundizar nuestra comprensién de este fendmeno, se sugiere explorar otras
medidas del riesgo y la incertidumbre politicos, como los indices de riesgo politico y las crisis.
Ademas, se recomienda examinar el papel de los mecanismos de gobierno interno en la
modulacion de esta relacion.

Se sugiere que futuras investigaciones podrian expandirse a otras regiones y mercados
emergentes para comparar como la EPU influye en la gestion de ganancias en diferentes
contextos econdmicos y regulatorios.
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