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I. INTRODUCCION

Las tasas impositivas corporativas (TCO) desempefan un papel
fundamental en la formulaciéon de estrategias econdémicas y la
financiacion del gasto publico (Goncharov y Zimmermann, 2006). El
siglo XXI ha presenciado cambios sustanciales en las TCO a nivel
mundial. Actualmente, la tasa impositiva corporativa promedio en los
paisesdel G7ylaOCDE se sitGaaproximadamente enel 27 %. Durante
la ultima década, la TCO promedio en economias desarrolladas,
como Estados Unidos, el Reino Unido y Alemania, ha mostrado
una tendencia estable. Sin embargo, en los ultimos afos, las tasas
impositivas corporativas promedio en las economias emergentes
han mostrado una disminucion constante (Pipatnarapong, 2025).
Siguiendo esta tendencia, Tailandia propone una tasa impositiva
corporativa global minima (TCO) del 15 % para 2030 con el fin de
impulsarlainversion extranjeray laindustrializacion. De igual manera,
India anuncio recortes drasticos en las TCO en el régimen fiscal de
2019 para impulsar la produccion y la inversion nacionales a través
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RESUMEN DEL ARTiCULO

El presente estudio analiza el papel moderador del apalancamiento y el gobierno corporativo .
(GC) en las practicas de gestion de ganancias (GE) en respuesta a los cambios en la tasa 145
impositiva corporativa (CTR) en India. Utilizamos un panel de 972 observaciones anuales de

empresas que abarcan 81 compariias no financieras que cotizan en la NSE desde el afio fiscal

2013-14 hasta el afio fiscal 2024-25. El estudio revela que las empresas con apalancamiento

y un cumplimiento efectivo del GC son relativamente conservadoras en la gestion de

sus ganancias durante los cambios en la tasa impositiva. Mientras que, tras los recortes

de impuestos en el nuevo régimen fiscal, las empresas utilizan devengos contables que

aumentan los ingresos para inflar sus ganancias. Sin embargo, incluso durante los recortes

de impuestos, las empresas con mejores mecanismos de GC exhiben menores niveles de

discrecion gerencial al utilizar devengos contables. En lo que respecta al papel moderador

del apalancamiento, las empresas apalancadas tienden a gestionar sus ganancias utilizando

devengos, asi como transacciones en efectivo para reportar mayores ingresos y, por lo tanto,

evitar el incumplimiento de los contratos de deuda para asegurar mas inversiones durante el

nuevo régimen fiscal. El estudio revela ademas que, en comparacién con las empresas con

bajo GC, las empresas con alto GC son relativamente mas conservadoras en la gestion de sus

devengos y transacciones en efectivo. Durante la pandemia, la discrecion gerencial, al utilizar
transacciones reales, se redujo debido a la contraccion de las operaciones comerciales, y los

gerentes emplearon los devengos actuales para evaluar su desempefio.

EXECUTIVE SUMMARY

The present study analyses the moderating role of leverage and corporate governance

(CG) towards earnings management (EM) practices in response to corporate tax rate (CTR)
changes in India. We used a panel of 972 firm-year observations covering 81 non-financial
companies listed in NSE from FY 2013-14 to FY 2024-25. The study reveals that firms with
leverage and effective CG compliance are relatively conservative in managing their earnings
during tax rate changes. Whereas, following the tax cuts in the new tax regime, firms use
income-increasing accounting accruals to inflate their earnings. However, even during the
tax cuts, firms with better CG mechanisms exhibit lower levels of managerial discretion using
accounting accruals. As far as the moderating role of leverage is concerned, levered firms tend
to manage their earnings using accruals as well as cash transactions to report higher income
and thereby avoid the violation of debt contracts to secure more investments during the new
tax regime. Study further reveals that, compared to low CG firms, high CG firms are relatively
more conservative in managing their accruals and cash transactions. During the pandemic,
managerial discretion using real transactions has reduced due to the shrinkage of business
operations, and managers employed current accruals to signal their performance.
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GESTION DE BENEFICIOS INDUCIDA POR IMPUESTOS EN UN MERCADO EMERGENTE:
EL PAPEL MODERADOR DEL APALANCAMIENTO Y LA GOBERNANZA CORPORATIVE

de la iniciativa «Make in India». En India, los ingresos provenientes
del impuesto de sociedades por si solos constituyen casi una cuarta
parte de los ingresos publicos totales. En cuanto a la remesa de
impuestos corporativos, los directivos de la entidad gestionan sus
ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT) para minimizar
su responsabilidad fiscal mediante una estrategia denominada
Gestion de Ganancias Inducida por Impuestos (GE) (Niggemann,
2024). Los estudios empiricos demuestran que la GE inducida por
impuestos supone un importante reto para garantizar la conformidad
con los libros y los impuestos, ya que supone un equilibrio entre la
contabilidad y la base imponible. Por lo tanto, una mayor conformidad

con los libros y los impuestos solo puede garantizarse si

Actualmente, la existe un sistema armonizado de informacion contable

y fiscal. Esto se debe a que la GE inducida por impuestos
permite a los gestores informar tanto del «beneficio contable»

corporativa promedio  (cifra de beneficio inflada para las partes interesadas) como
enlos paises del G7 del «beneficio fiscal» (beneficio restringido para el gobierno)

(Watts, 1986). Por lo tanto, mantener un sistema separado
para la contabilidad y la fiscalidad resultara en una menor

aproximadamente en  conformidad con los libros y los impuestos (Goncharov y
el 27 % Werner, 2009). En un mercado emergente como India, las

empresas declaran sus ingresos financieros segun la Ley de

Sociedades de 2013, de acuerdo con las normas Ind AS. Sin
embargo, la base imponible en India se determina segun la Ley del
Impuesto sobre la Renta de 1961. Por lo tanto, las discrepancias en
la declaracién de los ingresos contables y los ingresos imponibles
afectan la conformidad con los libros y los impuestos, crean
asimetrias de informacion, dan lugar a intervenciones internas y, en
ultima instancia, afectan los intereses de los posibles inversores.
El codigo de gobierno corporativo (GC) de la Ley de Sociedades
de 2013 tenia por objeto garantizar la proteccion de los inversores
mediante la transparencia en la informacion financiera (Abraham y
Kumar, 2025). Se incluyen disposiciones sobre independencia de los
auditores, separacion deldirectorgeneral de la presidenciadel consejo
de administracién, directores independientes en el consejo, etc.
(Subramanyam, 2013). No obstante, los directivos también emplean
algunas disposiciones de los mecanismos de gobierno corporativo,
especialmente el gasto en actividades de RSE (Responsabilidad
Social Corporativa) como herramienta para gestionar sus ganancias
y reducir sus ingresos imponibles (Salihu et al., 2013; Parejo, 2023).
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Por lo tanto, el gasto en RSE que excede un nivel determinado se ha
vuelto controvertido, ya que se utiliza como herramienta para mitigar
la remisiéon de impuestos (Rashid et.al, 2024; Davis et.al, 2016).
La evidencia empirica también muestra que, ademas de gastar
en exceso en iniciativas de RSE, las empresas también utilizan su
estrategia de financiacion de la deuda (apalancamiento) mas alla del
nivel deseado como escudo para reducir la base imponible (Alfandia,
2024; Gil, 2023). Por lo tanto, la magnitud del apalancamiento (VAE)
y el nivel de gasto en RSE desempefian un papel vital en la regulacion
de las practicas de EM, especialmente durante los cambios en la tasa
impositiva corporativa (Kacem y Omri, 2022).

En cuanto al apalancamiento financiero, las empresas indias
estan altamente apalancadas en comparacion con las de otros
paises BRICS, especialmente en los sectores de infraestructura
y energia (Makololo y Seetharam, 2020). En la literatura sobre
EM, el apalancamiento actia como un arma de doble filo, ya que
reduce las practicas discrecionales de gestion (Abraham y Kumar,
2023; Zamri et.al, 2013) y, al mismo tiempo, tiende a gestionar las
ganancias para evitar violaciones de los convenios de deuda (Franz
et.al, 2014). Probablemente, la evidencia empirica también revela
que algunas disposiciones en materia de gobierno corporativo,
como la independencia del consejo de administracion y del comité
de auditoria, mitigan las practicas de EM (Habib et.al, 2022;
Alruwaili, 2024), mientras que las disposiciones en materia de
gasto en RSE vy los paises con mecanismos de GC débiles tienden
a gestionar sus ganancias, especialmente durante los cambios en
las reformas econdmicas, como los cambios en las tasas impositivas
(Subramaniam, 2013). Debido a la eficacia de la Junta de Valores
y Bolsa de la India (SEBI), entre las economias emergentes, India
se considera uno de los paises con uno de los mecanismos de GC
mas solidos (Thapar y Sharma, 2017). Ademas, en la region Asia-
Pacifico, India ocupa el segundo lugar en cuanto a la magnitud de las
estrategias de financiamiento de deuda (apalancamiento) (Sharma,
2018). La mayoria de los estudios que vinculan los mercados
emergentes con los regimenes tributarios predominan principalmente
en los mercados desarrollados (Guenther, 1994; Zeng, 2014). Hasta
donde sabemos, este es el primer estudio en un mercado emergente
que analiza el papel moderador del Gobierno Corporativo (GC).
Hasta donde sabemos, este es el primer estudio en un mercado
emergente que analiza el papel moderador del mecanismo de CG
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(Gobierno Corporativo) y LEV (Apalancamiento) en la regulacion del
comportamiento de EM en respuesta a los cambios en CTR. Ademas,
los estudios que vinculan CG, LEV y EM abordan principalmente las
estrategias de EM de devengo (Wali, 2021); mientras que el presente
estudio incorpora estrategias de EM tanto de devengo como reales
empleadas por las empresas indias durante los cambios en CTR y,
especialmente, durante el nuevo régimen fiscal del afio fiscal 2019-
20, que fue testigo de una reduccién significativa en las tasas de
impuestos corporativos para impulsar la produccion y la inversion
nacionales. Utilizando un panel de 891 afios-empresa durante el
periodo de los afos fiscales 2013-14 a 2024-25, encontramos que
las empresas con apalancamiento y un cumplimiento efectivo de CG
son relativamente conservadoras en la gestion de sus ganancias
durante los cambios en las tasas impositivas. Mientras que, tras
los recortes de impuestos en el nuevo régimen fiscal, las empresas
utilizan devengos contables que aumentan los ingresos para inflar
sus ganancias. Sin embargo, incluso durante las reducciones de
impuestos, las empresas con mejores mecanismos de GC exhiben
menores niveles de discrecion gerencial al utilizar devengos
contables. En cuanto al papel moderador del apalancamiento, las
empresas apalancadas tienden a gestionar sus ganancias utilizando
devengos, asi como transacciones en efectivo, para reportar
mayores ingresos y, de esta manera, evitar el incumplimiento de los
contratos de deuda para asegurar mas inversiones durante el nuevo
régimen tributario. Contribuimos a la literatura existente al destacar
el papel moderador del apalancamiento y el mecanismo de GC para
mitigar las practicas discrecionales gerenciales mediante devengos
contables y transacciones en efectivo durante los cambios en el CTR
en una economia emergente como la India, donde el financiamiento
de la deuda (apalancamiento) desempefia un papel vital en las
decisiones de financiamiento y el codigo de gobierno corporativo
(CGC) en la proteccion de los inversores.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La investigacion sobre el EM inducido por impuestos ha sido pionera
en EE. UU. tras el comportamiento oportunista de los directivos
en respuesta al impuesto minimo alternativo (IMA) corporativo
(Boynton et al., 1992). La evidencia empirica documenta que el
EM inducido por impuestos es mas visible durante los aumentos y
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descensos de los CTR (Krzeczewska y Coelho, 2022), cambios en
las reformas fiscales (Sundvik, 2017), etc. En el EM inducido por
impuestos, los directivos intentan minimizar su responsabilidad fiscal
utilizando devengos corrientes y transacciones reales con base en
los costos relativos de estas estrategias (Abraham y Kumar, 2025).
Uno de los criterios importantes para elegir la estrategia adecuada
para gestionar sus ganancias depende de la carga de la remesa de
impuestos corporativos (Andries et al., 2017). La evidencia empirica
también revela que el EM inducido por impuestos es mayor entre las
empresas con politicas fiscales agresivas y tienden a reducir sus
ingresos utilizando las provisiones en devengos corrientes (Lopez et
al., 1998). Sin embargo, minimizar la obligacion tributaria mediante
el devengo corriente puede revertirse en el periodo siguiente y
generar complicaciones legales y una mayor carga tributaria en los
proximos trimestres (Hoglund y Sundvik, 2016). Por lo tanto, dado
que la deteccion de REM es relativamente dificil, las empresas
tienden a emplear estrategias de EM mediante transacciones reales,
lo que implica retrasar las entradas y acelerar las salidas mediante
gastos deducibles de impuestos, como publicidad, gastos de [+D,
depreciacion de activos tangibles, etc. (Kluzek, 2024). Por lo tanto,
la literatura demuestra que, durante los periodos de tributaciéon
agresiva, las empresas son mas activas en la transferencia de sus
ingresos a gastos de venta, generales y administrativos (gastos de
venta, generales y administrativos) para minimizar su remesa de
impuestos (Chung et al., 2021). La literatura también postula que
las empresas mas grandes presentan transferencias negativas del
devengo corriente mas negativas que las empresas mas pequefas
antes de los recortes en los CTR (Guenther, 1994).

Los estudios también revelan que las empresas con mayores
requisitos financieros tienden a administrar sus ganancias antes de
intereses e impuestos (EBIT) al alza para evitar convenios de deuda
convenciendo a los acreedores, mientras que las empresas con
menores requisitos financieros tienden a reducir su EBIT para mitigar
los gastos de impuestos corporativos (Goncharov y Zimmermann,
2006). Mientras que las empresas altamente apalancadas utilizan los
costos de la deuda como escudo para administrar sus ganancias y,
por lo tanto, minimizar el gasto fiscal durante el periodo (Mahmood
et.al, 2023). Sin embargo, las entidades altamente apalancadas
estan expuestas al escrutinio externo y al monitoreo de supervision
de los acreedores y financieros, lo que reduce el alcance de las
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practicas discrecionales de gestion (Goncharov y Werner, 2009). No
obstante, la evidencia empirica también sugiere que el EM inducido
por impuestos se vuelve irrelevante para las empresas que sufren
dificultades y pérdidas financieras (Reschiwati y Hasudungan, 2020).
Considerando que la literatura también documenta que los incentivos
para el EM inducido por impuestos son mayores entre las entidades
privadas, a pesar de que estan libres de la presiéon del mercado de
capitales al reportar mayores ingresos operativos para aumentar
la confianza de su comunidad financiera (Bonacchi et al., 2018).
Considerando que el alcance del EM inducido por impuestos es
limitado entre las empresas publicas debido a sus mecanismos de
gobernanza que mejoran la calidad de la informacién financiera (Kosi
y Valentincic, 2013).

La calidad de las cifras reportadas es un barémetro en el analisis del
grado de conformidad con los libros y los impuestos (diferencia entre
el ingreso contable y el ingreso gravable) que determina la magnitud
de la gestion de las ganancias inducida por los impuestos (Hanlon
y Shevlin, 2005). Dichas discrepancias en el ingreso contable y el
ingreso gravable crean asimetriade informacion entre los reguladores,
asi como los inversores. La evidencia empirica sugiere que las
empresas con alta conformidad con los libros y los impuestos mitigan
la asimetria de informacion entre los insiders y las partes interesadas
(Tang, 2015). Sin embargo, la evidencia empirica también argumenta
que las empresas con un historial continuo de conformidad con los
libros y los impuestos (BTC) pueden reducir el escrutinio externo
que crea el alcance para las practicas discrecionales gerenciales
(Watrin et.al, 2014). La literatura postula que las empresas en
paises con fuertes mecanismos de gobierno corporativo tienen un
mayor nivel de conformidad con los libros y los impuestos (Hanlon
et.al. 2008). Probablemente, Atwood, Drake y Myers (2010)
sugieren que la independencia de los comités de auditoria también
reduce las disparidades entre contabilidad e impuestos. De igual
manera, Cazier et al. (2015) informan que las empresas con sélidos
mecanismos de GC son menos propensas a practicas de EM
inducidas por impuestos. Sin embargo, Zakzouk et al. (2021) revelan
que la divergencia entre contabilidad e impuestos es mayor en paises
con medidas de gobernanza deficientes. Probablemente, Desai
(2005) también argumenta que la conformidad con la contabilidad e
impuestos es menor en un entorno institucional mas débil que facilita
el alcance de multiples estrategias de presentacion de informes. La
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presencia de estos mecanismos de GC mas débiles es bastante
visible en las economias emergentes, donde un BTC mas bajo se ve
afectado negativamente por practicas de EM agresivas (Mohammed
et al., 2025). También es evidente en la literatura que, durante un
aumento repentino de los CTR, incluso las empresas en paises con
mecanismos de gobernanza corporativa mas débiles utilizan el gasto
en RSE como herramienta para minimizar su responsabilidad fiscal
(Huseynov y Klamm, 2012). Ademas de las disposiciones sobre el
gasto en RSE, el nivel de apalancamiento también desempefia
un papel fundamental en la gestion de las ganancias durante los
cambios en el CTR.

La primera evidencia fue presentada por Guenther (1994), quien
demostré que las empresas trasladaron sus ingresos de un periodo
de alta tributacion a uno de baja tributacion en torno a la Ley de
Reforma Tributaria (TRA) en EE. UU. Probablemente, Dhaliwal et
al. (2004) descubrieron que las empresas altamente apalancadas
con convenios de deuda estrictos son mas propensas a recurrir
a practicas de EM para mantener su acceso a la financiacion. De
igual manera, Blouin et al. (2010) también revelaron evidencia
de un reconocimiento acelerado de ingresos en previsién de
desgravaciones fiscales sobre las ganancias repatriadas en EE. UU.
Mientras que, para aprovechar los beneficios de los escudos fiscales,
las empresas con mayor apalancamiento trasladan sus ingresos a
periodos anteriores (Gupta et al., 2022). Por lo tanto, existe evidencia
empirica de que las empresas altamente apalancadas estructuran
su deuda para gestionar sus ganancias durante los cambios en
las tasas impositivas (Graham et al., 2014). Contradictoriamente,
existe numerosa evidencia que revela una asociacion negativa
entre el apalancamiento y la gestion de ganancias debido a la mayor
supervision y escrutinio externo de los acreedores (Anagnostopoulou
y Tsekrekos, 2017; Singh y Chauhan, 2024; Habib et.al, 2013). Los
estudios previos que vinculan EM, CTR, CG y apalancamiento arrojan
resultados contradictorios (Baatwah et.al, 2025; Delgado et.al,
2023; Shakatreh et.al, 2022; Watson, 2015; Jenkins y Newell, 2013;
Choi et.al, 2018; Kim e Im, 2017) y se requiere mas investigacion
para analizar el papel moderador del apalancamiento y el gobierno
corporativo para mitigar las practicas discrecionales gerenciales
durante los periodos de cambios en las tasas de impuestos
corporativos, especialmente en una India que se considera uno de
los pioneros en la implementaciéon del marco de CG en mercados
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emergentes, donde la financiacion de la deuda Desempefia un papel
vital en las decisiones de inversion, y los ingresos por impuestos
corporativos representan casi una cuarta parte de los ingresos totales
del gobierno (Chakrabarti y Megginson, 2009). Por lo tanto, el estudio
contribuye a la literatura de dos maneras: primero, analizando el
papel moderador del capital propio y el apalancamiento hacia las
practicas discrecionales gerenciales durante los periodos de cambios
en las tasas impositivas corporativas, y segundo, describiendo las
estrategias de capital devengado y capital real durante los cambios
en el régimen tributario.

3. METODOLOGIA

3.1. Datos y Muestra

Analizamos el papel moderador del GC y el apalancamiento en las
practicas discrecionales de gestion durante los periodos de cambios
en la tasa impositiva corporativa en India durante la ultima década.
La revisiéon de la Ley de Sociedades en 2013 incorporé el Cédigo
de Gobierno Corporativo para proteger los intereses de los posibles
inversores. Segun el estudio DRG de SEBI, en promedio, una
empresa india gestiona sus ganancias alrededor del 2,9% de sus
activos totales, en comparacion con Estados Unidos y otros paises
desarrollados (entre el 1% y el 5%) (Ajit et al., 2013). Las empresas
indias de los sectores de la construccion, la mineria y la manufactura
son relativamente mas agresivas en la gestion de sus ganancias
(Mishra y Malhotra, 2016). Durante la ultima década, la economia
india ha experimentado cambios drasticos en el régimen de CTR
para impulsar la produccion y la inversién nacionales como parte de
la iniciativa Make in India. Por lo tanto, el presente estudio analiza
el papel moderador de los mecanismos de GC y el apalancamiento
para abordar las practicas discrecionales de gestion durante los
periodos de cambios en la tasa impositiva corporativa en un mercado
emergente como India. Tras descartar las empresas del sector
financiero y las empresas con datos faltantes, la muestra final del
estudio consta de 81 empresas no financieras del indice Nifty 100,
que representan el 71 % de la capitalizacién bursatil total entre los
anos fiscales 2013-2014 y 2024-2025. El estudio también incorpora
el papel del nuevo régimen fiscal del afio fiscal 2019-20, que minimiza
el CTR para impulsar la produccién y la inversion nacionales. Los

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2026 | ISSN: 2659-3270



MANU ABRAHAM Y SANTHOSH KUMAR S.

datos financieros de las empresas de la muestra se extrajeron de la
base de datos Prowess IQ del CMIE (Centro para el Monitoreo de la
Economia India), Refinitiv ikon, informes anuales y el sitio web de la
NSE (Bolsa Nacional de Valores).

Estimacién de Indicadores Proxies de Gestiéon de Ganancias
Gestion de Ganancias por Devengo (GGA)

La deteccion de practicas discrecionales de gestion mediante
devengos contables es comparativamente mas sencilla, ya que se
trata de ajustes contables que se revertiran en los periodos contables
posteriores (Chen, 2010). Aplicamos el modelo Kasznik modificado
(Kasznik, 1999), que ofrece la mejor aproximacioén para la estimacion
de Devengos Discrecionales (DA), indicador de GGA en mercados
emergentes (Indriani y Pujiono, 2021).

Los devengos totales de una entidad durante el periodo (7A,) se
estiman mediante las siguientes ecuaciones:

TA,,= (ACA,,— ACash,) — (ACL,,— ASTD,) — Dep,, (1)

La variacion en los activos corrientes y los pasivos a corto plazo
de la entidad i durante el afio t se denota como ACA“ y ACL“,
respectivamente. La variacidon en el efectivo, las diferencias en la
deuda a corto plazo y la depreciacién de la entidad i durante el afio t
se denotan como ACash,,, ASTD,,y Dep,,, respectivamente. El valor
de las acumulaciones no discrecionales (NDA) se estima mediante la
ecuacion 2.

NDA =ay+ a; a,
Assetsi_1 Assets;;_1 Assets,_; Assets;_;
(2)
DA =TA—- NDA (3)

a,, a, ya, indican los parametros especificos de la empresa. AREV'y
AREC, indican los cambios en los ingresos y las cuentas por cobrar de
la entidad / durante el periodo t, respectivamente. APPE, y Activos,,
Indique el PPE (Propiedad, Planta y Equipo) y el Total de activos de la
entidad i durante el periodo t.
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P Cir
Air—l

Gestion de Ganancias Reales (GER)

La GER no puede evaluarse directamente a partir de los estados
financieros debido a su complejidad, ya que parece corresponder a
las transacciones reales del periodo. Por lo tanto, la GER se calcula
utilizando el modelo de Roy-Chowdhury (2006), considerado un
modelo eficaz que ofrece la maxima aproximacion alos indicadores de
GER en mercados emergentes (Das et al., 2018). La GER se estima
como el valor agregado de tres indicadores: Coste de Produccion
Anormal (CPA), Flujo de Caja Anormal de las Operaciones (CCO) y
Gastos Discrecionales Anormales (GDE).

Por lo tanto, la GER se valora como la suma de los residuos de las
ecuaciones (4), (5) y (6).

1 Sales; A Sales;, A Sales;;_y
= + + 0, | —| + —— Tt
ﬂl lAir—l] ﬁz l Air—l ] ﬂ3 l Air—l ] ﬁ4 [ Air—l it

(4)
El PC (costo de produccion) se calcula como la diferencia entre el
costo total de los bienes vendidos y la variacion en el valor de las
existencias. Los activos totales de la entidad / durante el periodo -1
se representan como A, . Las ventas y AVentas indican los ingresos y
la variacion en los ingresos de las operaciones de la entidad i durante
los periodos ty t-1, respectivamente. El residuo de la ecuacion (5)
indica el costo de produccion anormal (Abn_PC).

COy 1 A Sales;, A Sales;,
Air—l ﬂl lAit—ll ﬁz l Ait—l ] ﬁ3|: Air—l o (5)

CO indica el flujo de caja de las operaciones de la entidad i durante el
periodo t. El residuo de la ecuacion (5) indica el valor del CO anormal
(Abn_CO).

Py | e e ®)

Ajr1 Aj1

DE es la suma de los gastos discrecionales, como I+D (Investigacion
y Desarrollo), gastos de publicidad y gastos de venta, generales y
administrativos (Ventas, generales y administrativos). El residuo de la
Ecuacion (6) indica los Gastos Discrecionales Anormales (Abn_DE).
Por lo tanto, la GTE (Gestion Total de Ganancias) de la entidad
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i durante el periodo t es la suma de los Gastos de Devengo y los
Gastos de Devengo Reales (GEM) (Cohen et al., 2008).

Es decir, GTEm = GMEm_+ GREM, (7)

Aplicamos los siguientes modelos de regresion para analizar la
gestidon de ganancias en respuesta alos cambios en el CTR y al nuevo
régimen fiscal, incorporando el papel moderador de los mecanismos
de apalancamiento (LEV) y apalancamiento (GC).

Bo+ FCTR; + p,CGyy ++ B LEV,  + B,CTR*CG; , + fsCTR*LEV, , + ﬂETaxReg:.)r + Py TaxReg*CG;, + Py TaxReg* LEV, +

ByGROWTH, , + BAGE;, + y\SIZE;, + f,CFO;, + B;ROA; , + f,COVID" + &,

(8)

ByGROWTH, , + PgAGE,, + f5,|SIZE;, +ﬂ]2(.‘F0,—,, + fB13ROA;  + ﬁMCOVLD* + &,

(9)

Po+BCTR; + poCGiy+ + fLLEV,  + By)CTR*CG;; + psSCTR*LEV;, + ﬂﬁTaxReg” + pyTaxReg*CGi; + Py TaxReg* LEV, +

ByGROWTH;,; + B1oAGE; + p | SIZE;; + f,CFO;, + f13ROA; + B.COVID' + £,
(10)

Con base en la literatura previa, la tasa impositiva corporativa (CTR)
se calcula mediante la tasa impositiva efectiva (ETR), calculada
como el gasto impositivo durante el periodo dividido entre la renta
imponible (Zeng, 2014). Ademas, hemos incorporado CRECIMIENTO
(diferencia en los ingresos por ventas con respecto a las ventas del
afio anterior), EDAD (afios desde la constitucion), TAMANO (valor
logaritmico natural de los activos totales), CFO (flujo de caja durante
el ano), ROA (ratio de ingresos netos sobre activos totales) y COVID
(variable ficticia que representa el periodo de pandemia, asigna valor
uno durante 2020-21 y cero en caso contrario) como variable de
control para abordar la ruptura estructural durante el periodo; esto
se identificd mediante la prueba de Chow (Bernerth y Aguinis, 2016;
Abraham, 2024; Buertey et al., 2020). TaxReg es la variable ficticia
que representa el nuevo régimen tributario. Se le asigna un valor de
uno desde el afio fiscal 2019-20 hasta el 2023-24 y cero en caso

UCJC BUSINESS AND SOCIETY REVIEW | PRIMER TRIMESTRE 2026 | ISSN: 2659-3270

Po+BCTR,, + p,CGi + + fLEV,  + BICTR*CG; + psCTR*LEV,, + ,Bﬁl'"ﬂJc.Reghr + f;TaxReg*CG;;+ flg TaxReg* LEV, +

155



156

GESTION DE BENEFICIOS INDUCIDA POR IMPUESTOS EN UN MERCADO EMERGENTE:
EL PAPEL MODERADOR DEL APALANCAMIENTO Y LA GOBERNANZA CORPORATIVE

contrario, ya que el nuevo régimen de reduccion de impuestos se
introdujo en India desde 2019-20 para impulsar la produccién y la
inversidon nacionales. CG representa la puntuacion de gobernanza
corporativa y LEV indica el ratio de apalancamiento de la entidad i
durante el periodo t.

Se probaron los supuestos de regresion multiple, como la linealidad,
la homocedasticidad de los residuos y la multicolinealidad, para
garantizar la eficacia de nuestros modelos empiricos (Skiera et al.,
2021). Los valores del factor de inflaciéon de la varianza (FIV) y la
prueba D-W (Durbin Watson) (1.956) sugieren que los modelos
empiricos no se ven afectados por la multicolinealidad y la
autocorrelacion, respectivamente. Se utilizé la prueba de Chow para
analizar la ruptura estructural durante el periodo de la pandemia
(2020-21). Los valores de las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) y de Levin, Lin y Chu (LLC) son inferiores a 0,05, lo que
sugiere que los valores de las variables del estudio son estacionarios.
Ademas, para determinar la metodologia de regresion adecuada,
se aplico la prueba de Hausman, y las pruebas sugieren aplicar el
modelo de Efectos Fijos (EF).

4. ANALISIS E INTERPRETACION

La Tabla 1 ilustra el resumen de todas las variables utilizadas en
la regresion del afio fiscal 2013-24 al 2024-25. Las estadisticas
descriptivas indican que el valor medio del CTR en India es superior
al 26,22 %, lo cual es comparativamente superior al de otras
economias emergentes, y estos valores son comparables con los de
(Desai y Dharmapala, 2009). Ademas, las empresas de la muestra
del estudio son empresas no financieras de alta capitalizacién con
una puntuacion media de CG de 70,09 y un valor maximo de 88, lo
cual coincide con (Chatterjee y Rakshit, 2023).

Tabla |I. Analisis descriptivo (muestra completa)

VARIABLES | MEAN | SD | MIN | MAX
CTR 26.22 0.203 22.00 30.00
CG 70.09 0.172 57.000 88.000
LEV 0.785 0315 0.376 1.018
GROW 0.168 0.106 0.017 0.314
AGE 52.942 5.192 10.000 117.00
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SIZE 10.953 0.078 9.462 16.937
CFO 0.729 0.192 -0.193 2.042
ROA 0.072 0.021 0.057 12.301
CovID 0.200 0.400 0.000 1.000
AEM 0.0193 0313 -0.319 1.015
REM 0.0254 0.224 -0.507 1.102
TEM 0.0296 0.181 -0.301 1.201

En cuanto a los diferentes valores de la gestion de ganancias, el
valor promedio de REM es ligeramente superior al de AEM, lo que
sugiere que la magnitud de EM mediante transacciones reales es
relativamente mayor. El valor promedio de TEM indica que las

empresas de la muestra del estudio gestionan sus ganancias en casi 157

el 3% (2,96%) de sus activos totales, valores comparables con los de

(Goel, 2012).

Los coeficientes de correlacion de Karl Pearson, junto con los

respectivos valores de VIF (Factor de Inflacion de la Varianza), se

ilustran en la Tabla 2. El valor mas alto (-0,319) del coeficiente de

correlacion se presenta entre LEV y CTR, que se encuentra dentro

del nivel esperado de 0,8, segun lo sugerido por (Pulli y Jain, 2015).

Tabla 2. Matriz de correlacién con el Factor de Inflacion de laVarianza

VARIABLE | CTR | CG | LEV GROW AGE SIZE CFO {e].N COVID AEM REM TEM VIF
CTR I 1.26
CG 285 I 111
LEV -319 | 173 I 1.17
GROW 261 | .192 | .262 I 1.07
AGE 317 | 221 | .143 | .157 I 1.04
SIZE 270 | .176 | .092 .039 233 | 1.14
CFO 192 | -187 | .066 .187 .042 | .172 | 1.09
ROA 120 | L1201 | -245 | .174 .034 | .136 | .192 | 1.35
COVID 193 | -132 | 212 262 .184 | 301 | .090 | .097 | 1.33
AEM .056 | 276 | .134 .205 .073 | .287 | -.149 | .258 .049 | 1.25
REM .185 | .097 | .104 .059 287 | 297 | 201 | -293 | .08l .188 | 1.29
TEM 077 | -081 | 283 | .286 | -154 | .095 | .109 | .075 | .191 | .304 | 289 1.22
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En cuanto a los valores de VIF, el ROA presenta el mas alto (1,35),
mientras que AGE presenta el mas bajo (1,04). Esto indica que
los valores de VIF de todas las variables se encuentran dentro del
nivel recomendado (O’'Brien, 2007). Por lo tanto, no se encontraron
problemas de multicolinealidad entre las variables del estudio.

Los valores promedio de EM, tanto devengados como reales,
se compararon mediante una prueba t de dos muestras (con el
supuesto de varianza igual) para analizar si existen diferencias en
las estrategias de EM durante los cambios en el CTR. A partir del
afo fiscal 2019-20, India anuncié una reduccion significativa de las
tasas de impuestos corporativos en el nuevo régimen para impulsar
la produccioén y la inversion nacionales. Por lo tanto, dividimos el
periodo de estudio en el periodo de CTR bajo (2019-20 a 2024-25) y
el periodo de CTR alto (2013-14 a 2018-19).

Tabla 3. Diferencias medias de AEM y REM durante los periodos de CTR

bajo y alto
LOW CTR PERIOD HIGH CTR PERIOD
(OLD TAX REGIME) (NEW TAX REGIME) DIEEERENCEINIMESN AL
Mean AEM 0.014 -0.59 -0.073 0.003*
Mean REM 0.017 0.064 -0.047 0.025%*

dk L kk
’

y

indican error tipo 1 en 1, 5y 10 por ciento respectivamente

En cuanto al valor medio de AEM, existe una diferencia significativa
en las estrategias de EM que utilizan devengos durante los cambios
de CTR, donde las empresas emplean devengos que reducen
los ingresos durante los periodos de CTR mas altos para reducir
su obligacion ftributaria. Probablemente, existe una diferencia
significativa en la gestion de ganancias mediante transacciones en
efectivo, ya que la magnitud de REM es mayor durante los periodos
de CTR mas altos.

La Tabla 4 ilustra los resultados de la prueba t de dos muestras para
analizar si existe alguna diferencia significativa entre las empresas
con puntuaciones de GC mas altas y mas bajas en la gestion de
sus ganancias mediante devengos y transacciones reales. Las
empresas con puntuaciones de GC superiores a 70 se clasifican
como empresas de GC alto, y las empresas con puntuaciones de
GC inferiores a 70 como empresas de GC bajo. Por lo tanto, nuestra
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muestra de empresas en el estudio consta de 35 empresas de GC
bajo y 46 empresas de GC alto.

Tabla 4. Diferencias medias de AEM y REM entre empresas con CG alto y

bajo
| HIGH CG | Low cG | DIFFERENCE IN MEAN | P-VALUE
Mean AEM -0.049 -0.142 -0.092 0.603
Mean REM 0.079 0.153 -0.074 0.000%#*

*okk  kkk

y *** indican error tipo 1 en 1, 5y 10 por ciento respectivamente

La prueba t de dos muestras revela que las empresas con alto y bajo
GC son conservadoras en la gestion de sus ganancias mediante
devengos que reducen los ingresos. La Tabla 4 muestra que no existe
una diferencia significativa entre las empresas con alto y bajo GC
en la gestion de sus ganancias mediante devengos. Probablemente,
al analizar el valor medio de REM, no se observa una diferencia
significativa en EM con transacciones reales, mientras que EM con
transacciones reales es mas comun entre las empresas con bajo GC
que entre las empresas con alto GC.

La Tabla 5ilustra los resultados del andlisis de regresion multivariante
de efectos fijos sobre diversos indicadores de gestion de ganancias,
como el devengo, el EM real y el EM total. Los coeficientes de
CTR se asocian negativamente con los tres indicadores de EM, lo
que implica que, en respuesta al aumento de CTR, las empresas
gestionaran las ganancias para reducir su carga fiscal. Por otro lado,
los coeficientes negativos de las puntuaciones de GC respecto a
los indicadores de EM infieren que los mecanismos de GC mitigan
eficazmente el oportunismo gerencial. En cuanto al papel moderador
del GC sobre el CTR, la implementacion de mecanismos de GC ha
reducido las practicas discrecionales de gestiéon mediante el uso
de valores devengados, reduciendo asi el EM total incluso durante
las variaciones del CTR. Sin embargo, el coeficiente insignificante
de CTR*GC implica que incluso el efecto moderador del GC no es
eficaz para regular el EM mediante transacciones reales durante los
periodos de variacion del CTR.
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Tabla 5. Resultados del analisis de regresion multiple

AEM TEM

COEFF | T-STAT COEFF T-STAT
CTR -0.04 | ¥ (-2.39) -0.031 (-1.27) -0.011 (-1.33)
CG -0.089* (-1.55) -0.104 (-0.73) -0.031* (-1.29)
LEV 0.025* (1.64) 0.025 (1.18) 0.012** (1.85)
CTR*CG -0.0927** (-2.42) -0.061 (-1.12) -0.086* (-1.50)
CTR¥*LEV -0.048* (-1.57) -0.051 (-0.97) -0.072%* (-1.75)
TAXREG 0. [ 47¥* (2.64) 0.0081 (1.08) 0.017 (1.21)
TAXREG * CG 0.0028** (2.32) 0.021 (1.52) -0.212 (-1.37)
TAXREG * LEV 0.022%* (1.35) 0. 1843k (2.43) 0.034 (0.46)
GROW 0.008 0.12) 0.048 (0.84) 0.027 (0.75)
AGE 0. | | 4k (2.67) 0.075 (1.00) 0.023 (0.69)
SIZE -0.019 (-0.63) 0.064 (0.59) 0.062 (0.81)
CFO 0.082 (0.74) 0.168*** (1.74) 0.015 (1.06)
ROA 0.071 0.51) 0.027 (1.19) 0.023 (0.42)
COvVID 0.067** (2.30) -0.024* (-1.48) -0.02* (1.27)
Intercept -0.198*** (-6.93) -0.159%++* (-5.34) -0. 147+ (-4.87)
Year Fixed-effects (Yes) (Yes) (Yes)
Firm Fixed-effects (Yes) (Yes) (Yes)
F Statistics 4.31 3.02 3.78

(p-value 0.000) (p-value 0.001) (p-value 0.000)

Observations 891 891 891
R? 0.201 0.165 0.197

*okk L kkk

y

indican error tipo 1 en 1, 5y 10 por ciento respectivamente

La asociacion positiva de LEV con AEM y TEM sugiere que
las empresas tienden a gestionar sus devengos, pero no las
transacciones reales, para evitar incumplimientos de los convenios
de deuda. Sin embargo, el papel moderador de LEV sobre CTR revela
que las empresas lo emplean como herramienta para gestionar sus
ganancias mediante devengos contables para reducir su obligacion
tributaria en respuesta a un aumento en el nivel de CTR.

El nuevo régimen fiscal (2019-20 en adelante) se representa como
TAXREG, lo que revela una reduccion sustancial de los impuestos
aplicados a las empresas, lo que las indujo a emplear devengos
que incrementan los ingresos durante el periodo para indicar su
desempefio. Sorprendentemente, en lo que respecta al papel
moderador de CG sobre TAXREG, aunque las empresas utilizan
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devengos que incrementan los ingresos durante el nuevo régimen
fiscal, el menor coeficiente de TAXREG * CG implica que CG ha
mitigado el uso agresivo de devengos que incrementan los ingresos.
Considerando que la asociacion positiva entre el AEM y el REM con
el papel moderador del apalancamiento en el nuevo régimen fiscal
(LEV * TAXREG) sugiere que las empresas utilizan tanto el devengo
contable como estrategias de EM basadas en efectivo para evitar
convenios de deuda.

El coeficiente positivo de AGE con el devengo indica que unas
relaciones mas estrechas con los acreedores facilitan la gestion de
sus ganancias mediante el devengo. Probablemente, la asociacion
positiva del CFO con el REM sugiere que las empresas con mayor
flujo de caja operativo tienden a gestionar sus ganancias mediante
transacciones reales. La variable ficticia COVID se introdujo para
controlar el efecto de la pandemia y revela que la discrecion gerencial
mediante transacciones reales se ha reducido durante la COVID-19
debido a la contraccion de las operaciones comerciales. Mientras
tanto, las empresas gestionaron sus ganancias mediante el devengo
para indicar su rendimiento durante el periodo de la pandemia.

Prueba de robustez

Utilizamos el GMM (Método Generalizado de Momentos) para
abordar la posibilidad de problemas de endogeneidad (Ullah et al.,
2018) y los resultados se ilustran en la Tabla 6.

Tabla 6. Resultados del analisis GMM

AEM REM
COEFF | T-STAT COEFF | T-STAT
CTR 0.12 1k (339) 0.078%5* @.11) 0271% (1.98)
cG 0.1 147 (-2.37) -0.234 (-1.54) -0.023* (-1.92)
LEV 0.991* (1.68) 0.0013 (0.43) 0.033%* (2.47)
CTR*CG -0.06 |+ (-2.62) -0.131 (-0.38) -0.062 (-2.12)
CTRHLEV -0.086* (-1.88) -0.0018 (-0.09) -0.084%* (-1.97)
TAXREG 0.0144* (1.83) 0.039 (0.67) 0.0048%* (.01)
TAXREG * CG 0.005 I+ (2.09) 0.103 (1.08) 0.0044 (0.82)
TAXREG* LEV 0.0272%* (2.84) 0.0108* (1.88) 0.0256 (0.53)
GROW 0.122 (0.19) 0018 (1.04) 0.047 ©0.71)
AGE 0.157 (0.69) 0.044 0.91) 0.178 (032)
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SIZE 0.089 (0.52) 0.025 (0.55) 0.243 (0.48)
CFO 0.829 (0.18) 0.266%5 3.71) 0.267 (1.69)
ROA 0367 (0.79) 0.0241 (0.49) 0.829 (0.17)
coviD 0.118%* 2.52) -0.020%* (-2.39) -0.308%* (227)
Intercept 0.1 745 (-5.01) -0.128%+ (-4.31) -0.1 34+ (-381)
J- Statistics 1.901 (0.67) 1.438 0.61) 1,634 (0.78)
Wald 87.61%%k 69.32%5% 72,0745

*okk o kkk

y

indican error tipo 1 en 1, 5y 10 por ciento respectivamente

Los resultados de las estadisticas de la prueba de Ramsey se ilustran
en la Tabla 7 para verificar si existen problemas de endogeneidad de
amenazas en los modelos de regresion debido al sesgo de variables
omitidas.

Tabla 7. Prueba de Ramsey para endogeneidad

REGRESSION MODELS | F-STATISTICS | PROB.(F-STATISTICS)
AEM 1.08 0.31
REM 0.97 0.57
TEM 0.89 0.46

Los valores p de nuestros modelos de regresion son > 0,05 y no
rechazamos la HO, lo que sugiere que los modelos empiricos del
estudio estan correctamente especificados. Esto implica que los
modelos estan libres de posibles amenazas de sesgo por variable
omitida y de especificacién incorrecta.

5. DISCUSIONES

El presente estudio examind el papel moderador del gobierno
corporativo y el apalancamiento en la discrecion gerencial en
respuesta a los cambios en la tasa impositiva corporativa en India
durante la ultima década. El estudio revela evidencia significativa
de practicas de gobierno corporativo durante los periodos de
cambios en el CTR. Confirma los hallazgos de Desai y Dharmapala
(2009) y Reschiwati y Hasudungan (2020), quienes encontraron
que los gerentes manipulan sus ganancias utilizando devengos
y transacciones en efectivo durante los aumentos del CTR para
minimizar su responsabilidad fiscal. El estudio también afirma
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que, incluso durante los cambios en el CTR, las empresas con
mecanismos efectivos de gobierno corporativo son conservadoras
en la gestion de sus ganancias, especialmente utilizando devengos
contables (Gaio et. al, 2022; Prior et. al, 2008; Cho y Chun, 2016).
La asociacion positiva entre LEV y AEM y TEM reafirma que las
empresas utilizan sus acumulaciones discrecionales para indicar
su desempefio, evitando asi violaciones de los convenios de
deuda (Tulcanaza-Prieto et al., 2020). Mientras que la asociacion
negativa entre el rol moderador de LEV*CTR implica que la mayor
supervision y el escrutinio externo de los acreedores pueden mitigar
la discrecion gerencial utilizando acumulaciones, especialmente
durante los periodos de cambios en CTR (Hoang y Phung, 2019;
Jhunjhunwala y Fatima, 2025). Sin embargo, tras la reducciéon de
las tasas de impuestos corporativos en el nuevo régimen tributario,
las empresas emplearon acumulaciones contables para indicar
su desempenfo. Esto se alinea con Suwardi et.al., (2024), quienes
encontraron que las empresas utilizan acumulaciones de aumento
de ingresos para reportar mayores ingresos durante los periodos
de reduccidon de impuestos para atraer mas inversiones. Del mismo
modo, TAXREG * LEV amplifica AEM y REM, lo que reafirma que las
empresas utilizan devengos contables y transacciones en efectivo
para alcanzar sus objetivos de ganancias o evitar violaciones de los
convenios de deuda (Hlel, 2025). Aunque el coeficiente de TAXREG
* CG es positivo (0,0051), es evidente que la presencia de un fuerte
mecanismo de CG exhibe un menor nivel de practicas de EM, incluso
durante los recortes de la tasa de impuestos corporativos y esta
en linea con los hallazgos de (Krot, 2022). Sin embargo, nuestros
resultados son contradictorios con los hallazgos de (Hoang y Phung,
2019; Chan et.al, 2023) quienes encontraron que en paises con un
mecanismo de CG mas débil y el apalancamiento es insignificante en
la regulacion de las practicas discrecionales gerenciales. Mientras
tanto, la asociacion positiva entre AEM y COVID implica que durante
el periodo de la pandemia, las empresas indias administraron sus
devengos para sefialar su desempefio. Reafirma la evidencia
empirica de sustituir AEM con REM durante la pandemia para sefalar
su desempenfio. (Xiao y Xi, 2021).

6. CONCLUSION

El estudio abarca 81 empresas no financieras (810 observaciones
anuales) del indice Nifty 100, desde el afio fiscal 2013-14 hasta el afio
fiscal 2024-25. Nuestro estudio revelé que, durante los cambios en
el CTR, las empresas emplean practicas de devengo y de capital en
valores reales para gestionar sus obligaciones tributarias. El estudio
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también reveldé que, en comparacién con las empresas con bajo GC,
las empresas con alto GC son mas conservadoras en la gestion de
sus devengos y transacciones en efectivo. El estudio también revela
que las empresas con apalancamiento y un cumplimiento efectivo del
GC son relativamente conservadoras en la gestion de sus ganancias.
Por otro lado, tras las reducciones de impuestos del nuevo régimen
fiscal, las empresas utilizan devengos contables que incrementan sus
ingresos. Sin embargo, incluso durante las reducciones de impuestos,
las empresas con mejores mecanismos de GC muestran menores
niveles de discrecion gerencial al utilizar devengos contables. En
cuanto al papel moderador del apalancamiento, las empresas
apalancadas tienden a gestionar sus ganancias utilizando devengos,
asi como transacciones en efectivo, para indicar su rendimiento
mediante la presentacion de mayores ingresos y, de este modo,
evitar el incumplimiento de los contratos de deuda para asegurar mas
inversiones. Durante la pandemia, la discrecidon gerencial mediante
transacciones reales se ha reducido debido a la contraccion de
las operaciones comerciales, y los gerentes emplearon devengos
actuales para indicar su rendimiento. Los hallazgos pueden ayudar a
los responsables politicos y reguladores en India y otras economias
emergentes aformularunareforma alternativa, comolalLey Sarbanes-
Oxley en EE. UU., para abordar la discrecion gerencial durante los
cambios en las tasas impositivas, especialmente en EM, utilizando
transacciones reales para mejorar la conformidad con los impuestos
contables. El resultado del estudio es econdmicamente significativo
para el gobierno y los posibles inversores, ya que garantiza el
cumplimiento tributario y limita las intervenciones internas durante
los cambios en los regimenes tributarios. Ademas, los hallazgos
del estudio proporcionan informacion a los inversores para la toma
de decisiones de inversidon, especialmente durante los cambios en
las tasas impositivas. Estudios futuros pueden explorar la gestién
de ganancias inducida por impuestos por sector en India. Ademas
del mecanismo de GC, estudios futuros también pueden explorar el
papel del marco BRSR (Informes de Responsabilidad Empresarial y
Sostenibilidad) para abordar las practicas discrecionales de gestion
en los mercados emergentes durante los cambios en el CTR.

7. IMPLICACIONES PARA LOS MERCADOS EMERGENTES

La evidencia empirica muestra que existe una evidencia significativa
para los mercados emergentes en respuesta a los cambios en las
tasas de impuestos corporativos, especialmente en las economias
emergentes de la region asiatica (Zeng, 2014). El desarrollo de
los cédigos de gobierno corporativo de la OCDE y la ASEAN ha
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reducido la discrecionalidad de la gestion mediante el uso de valores
devengados en la ultima década debido al fortalecimiento de la
supervision del consejo de administraciéon mediante la designacion
de directores independientes y comités de auditoria. En lo que
respecta al escenario asiatico, la «Divulgacion de Mejora del Valor»
en Japon, la «Iniciativa Value Up» en Corea del Sur, la «Clausula
49» en el acuerdo de cotizacion de SEBI en India y otras iniciativas
regionales también han contribuido a la proteccion de los inversores
frente a las intervenciones de informacioén privilegiada. En cuanto
al apalancamiento en Asia, se estima en aproximadamente entre el
1,3%yel 2,7%, en comparacion con el 0,5% al 1,1% en las economias
desarrolladas. En la region asiatica, Japon cuenta con el sistema de
monitoreo de acreedores mas exhaustivo, donde el sistema, dominado
por la banca, designa auditores para sustituir los controles de junta
directiva mas débiles. Por lo tanto, los reguladores y las autoridades
en los mercados asiaticos deberian promover la supervision de los
prestamistas (p. ej., convenios de préstamo que desencadenen un
escrutinio de las politicas contables) para que las empresas con alto
apalancamiento no recurran a devengos agresivos. Por el contrario,
se deberia vigilar a las empresas con un apalancamiento muy
bajo para detectar EM reales (p. €j., reduciendo el gasto en 1+D),
ya que las investigaciones muestran que las empresas con bajo
endeudamiento en Asia tienden a gestionar sus ganancias mediante
transacciones reales (en efectivo) (Khan et.al, 2024). Ademas, las
empresas que reciben aplazamientos o exenciones fiscales deben
seguir divulgando oportunamente los aspectos de su desempefio
financiero y no financiero. En el caso de los mercados emergentes
de la region asiatica que introdujeron apoyo fiscal, insistir en una
documentacion clara de las subvenciones gubernamentales o las
exenciones fiscales puede mitigar la agresividad de los mercados
emergentes en respuesta a los regimenes de impuestos corporativos,
lo que puede mejorar la conformidad con los libros y los impuestos,
asi como la confianza de los inversores.
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