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Resumen

Esta investigacion analiza si el gobierno corporativo (conjunto de relaciones entre los diferentes participantes de la empresa)
y el earning management (representa la intervencion en el proceso de elaboracion de la informacion financiera) tienen
impacto en el valor de las empresas en México. La investigacion se realiz6 durante el periodo del 2008 al 2017 utilizando
una muestra de 50 empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, la metodologia empleada fue el método de cuantiles
por lo que analizamos el impacto de grandes empresas agrupandolas en pequefias, medianas y grandes de acuerdo a su
tamafio relativo medido por la razén Q de Tobin. Nuestros resultados muestran que existe un impacto negativo del earning
management sobre el valor de la empresa en todos los tamafios de empresa medidos por la razén de Q de Tobin. Estos
hallazgos, indican una perspectiva oportunista de la gestion de resultados en empresas mexicanas de diferente tamafio.
Mientras que el impacto del gobierno corporativo solo se presenta en empresas de tamafio medio. Asimismo, encontramos
evidencia de una mayor manipulacion en época de crisis, en particular en el 2008, en empresas pequefias y grandes. Con
relacion al impacto sectorial se observa que para los percentiles del 25th y 50th el sector industrial, consumo frecuente y
telecomunicaciones tienen mas impacto sobre la Q de Tobin que el sector de materiales mientras que el sector salud tiene
mayor impacto que materiales sobre el valor de la empresa en todos los percentiles.
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Abstract

This research is analyzed if corporate governance (we considering corporate governance as the set of relationships between
the different participants of the company) and earning management (intervention in the process of preparing financial
information) have an impact on the value of companies in Mexico. The research was conducted during the period from 2008
to 2017, using a sample of 50 companies listed on the Mexican Stock Exchange, the methodology used was the quantile
method, so we analyzed the impact of large companies dividing them into small, medium and large firms with Tobin's Q
ratio. Our results show that earning management had a negative impact in the value of the company in all company sizes
measured by Tobin's Q ratio, which indicates an opportunistic perspective of the management of results in Mexican
companies. While the impact of corporate governance only occurs in medium-sized companies. We also find evidence that
manipulation is greater in crisis period in small and large companies. Regarding the sectorial impact, it is observed that for
the 25th and 50th percentiles the industrial sector, frequent consumption and telecommunications have more impact on
Tobin's Q ratio than the materials sector, while the health sector has a greater impact than materials on the value of the
company in all percentiles.

JEL code: M41, G30, 016
Keywords: Corporate governance; Earning management; Mexican stock exchange; Quantile regression

Introduccion

Los escandalos financieros condujeron a un incremento en la transparencia corporativa y una mejora en los sistemas de
gobierno corporativo. Los principios de gobierno corporativo de la OCDE (2015) establecen que el gobierno corporativo
debe estar alineado a la orientacion estratégica de la empresa con el seguimiento efectivo de la gestion y responsabilidad
del consejo administrativo. Un sistema efectivo de gobierno corporativo requiere de adecuados niveles de transparencia
que reduzcan la asimetria de informacion entre los gestores y stakeholders de la empresa (Melis, 2004).

En un contexto de interés pablico surge la incertidumbre de si la aplicacion de las medidas de gobierno corporativo
promovidas por los cadigos de buenas practicas en entornos empresariales con caracteristicas diferentes produce resultados
similares. Cabe mencionar que mientras en el contexto de Estados Unidos el uso de las medidas de gobierno corporativo
promovidas por los cédigos es obligatorio para las empresas que cotizan en bolsa, en el contexto europeo se ha optado
mayoritariamente por la adopcion voluntaria de tales recomendaciones (Garcia y Gill, 2005).

Actualmente el gobierno de Reino Unido ha realizado reformas en relacion a los principios de gobierno
corporativo (UK Corporate Governance Code, 2017), enfatizando la manera en que las empresas deben ser dirigidas por
una junta efectiva que sea colectivamente responsable del éxito a largo plazo de la empresa. En Lombardi (2019) para el
caso italiano menciona que se debe implementar un modelo integrado de gobierno corporativo sostenible dirigido a prevenir
corrupcion. De la misma forma, en Di Pietra y Melis (2016) mencionan que la corrupcién de los administradores de las
empresas es un problema cada vez mas critico a nivel nacional e internacional y afecta el desarrollo econdmico y financiero
de las empresas. En muchos casos, la corrupcion ha sido reconocida como una forma aceptable de comportarse en la
conducta empresarial y la gestion en paises especificos. La instrumentacion del gobierno corporativo debe estar guiada por
algo més que requisitos reglamentarios o legales, esto es, un dimension ética (Cormier y Magnan, 2017).

Ha habido un creciente interés en la comprensién de como funcionan las instituciones y las empresas en contextos
donde la propiedad familiar estd muy extendida en mercados emergentes (Witt y Redding, 2013). De acuerdo a Chong y
Lépez de Silanés (2007) en América Latina la proteccion al inversionista es débil y sus mercados estan poco desarrollados.
México tiene historia de una mala proteccién a los inversionistas, siendo su mercado de valores uno de los mas pequefios y
menos desarrollados del mundo (Chong, et al., 2009).

Para que el gobierno corporativo tenga impacto positivo en el valor de mercado se tienen que presentar dos
condiciones (Chong-En et al., 2006). En primer lugar, un buen gobierno debe aumentar los retornos a los accionistas de la

empresa y en segundo lugar el mercado de valores debe ser lo suficientemente eficiente que los precios de las acciones
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reflejen los valores fundamentales. Aunque, estos mismos autores mencionan que estas condiciones tienen mas
probabilidades de ser validas en los mercados maduros, pero no esta claro si también son validos en los mercados
emergentes.

Por otra parte, el earning management? ocurre cuando los gerentes usan el juicio en la informacion financiera y
en la estructuracion de transacciones para alterar los informes financieros y uno de los incentivos de las empresas para
manipular la informacidn son el efecto en el valor de la empresa (Healy y Wahlen, 1999).

Existe un gran interés por parte de académicos y profesionales de conocer el impacto del gobierno corporativo y
del earning management en el valor de la empresa para diferentes areas de interés y paises. Muchos estudios de este tema
se encuentran en Europa, Estados Unidos, Latinoamérica y Asia (Drobetz, et al., 2003; Bauer et al., 2004; Beiner et al.,
2006; Garay y Gonzalez, 2008; Chong y Lopez de Silanés, 2007; Huddart y Louis, 2011; Cohen et al., 2011; Gholami et
al., 2012; Tangjitprom, 2013). Nosotros deseamos conocer el impacto de este fendmeno en México.

Este estudio contribuye al debate de si en México el gobierno corporativo y el earning management afectan el
valor de las empresas durante el periodo 2008-2017. Por ello, el objetivo de esta investigacion seria determinar si en México
el gobierno corporativo y la manipulacion afectan al valor de la empresa en México. Nuestros principales hallazgos muestran
que en México en empresas publicas existe manipulacion oportunista en diferentes tamafios de empresas medidas por la Q
de Tobin y que los efectos son negativos sobre el valor de la empresa. Por otra parte encontramos que el efecto del gobierno
corporativo se presenta en empresas de tamafio medio medido a través de la ratio de Q de Tobin sobre el valor de la empresa.
Por ultimo, encontramos evidencia que en periodos de crisis se presenta mayor manipulacion en empresas pequefias y
grandes.

El siguiente trabajo de investigacion se encuentra dividido en cinco secciones, en primer lugar, se presentan el
marco tedrico del gobierno corporativo y del earning management, en segundo lugar, una revision de la literatura en donde
mencionamos los principales resultados de investigaciones en Europa, Estados Unidos, Latinoamérica y Asia
posteriormente la metodologia en donde presentamos los modelos, la hipotesis y la muestra y por Gltimo los resultados y

conclusiones.

Marco tedrico
Gobierno corporativo y el Earning Management

La teoria de la agencia surge en Estados Unidos y Reino Unido, siendo el contexto legal e institucional de estos paises
favorable a la aplicacion eficiente de los contratos de agencia (Peng, 2003; Young et al., 2008). El concepto de empresa
publica que tiene un enfoque centrado en el accionista y su desempefio es evaluado en el mercado de valores (Davis, 2005).
De acuerdo a estudio de Reyna, et al., (2012), la teoria de la agencia es la mas importante base tedrica que examina y explica
la relacion entre la estructura de la propiedad y la estructura financiera.

En las economias desarrolladas, debido a que la propiedad y el control a menudo se separan y los mecanismos
legales protegen los intereses de los propietarios, los conflictos de gobierno que reciben la mayor parte de la atencién son
los conflictos de principal-agente. Hay conflicto entre administradores (principal) y accionistas (agente) debido a las
diferentes necesidades de cada uno (Jensen y Meckling, 1976). Cuando los gerentes no son los duefios de la empresa, pueden

tener incentivos particulares que los alejen de la maximizacion del valor de la empresa y de los intereses de los accionistas

2 En la literatura también se le identifica con los términos de manipulacion contable, gestion de resultados, y manipulacion de resultados.
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(Berle y Means, 1932; Coase, 1937; Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983). Es necesario adoptar
mecanismos para alinear los intereses entre el principal y el agente (Fama, 1980, Jensen y Meckling, 1976).

En economias emergentes, el contexto institucional y un estado de derecho débil hace que la aplicacién de un
buen gobierno sea mas costosa y problematica (North, 1990; Wright et al., 2005; Dharwadkar et al., 2000). Esto resultado
de la concentracion de la propiedad de la empresa en uno o pocos duefios (Dharwadkar et al., 2000). En Morck et al. (2005)
y Young, et al. (2008) mencionan que la propiedad concentrada y la falta de mecanismos efectivos de buen gobierno, resulta
en conflictos més frecuentes entre los accionistas controladores y los accionistas minoritarios. Esto ha llevado al desarrollo
de una nueva perspectiva sobre gobierno corporativo, conocida como modelo principal-principal de las empresas. Este
enfrentamiento de los accionistas controladores contra los accionistas minoritarios a menudo resulta en la expropiacion del
valor de los accionistas minoritarios, a los accionistas mayoritarios o de control (Shleifer y Vishny, 1997).

Lefort (2003) hace mencién que gobierno corporativo consiste en el conjunto de relaciones que se establecen entre
los diferentes participantes en la empresa con el fin de garantizar que cada uno reciba lo que es justo. El gobierno corporativo
constituye un elemento clave para aumentar la eficacia econémica y potenciar el crecimiento, asi como para fomentar la
confianza de los inversores (OCDE, 2004).

Ball y Brown (1968) y Beaver (1968), suelen sefialarse como los pioneros en analizar la respuesta del mercado
de capitales a la informacion contable. Healy y Wahlen (1999) clasifican los incentivos de las empresas para manipular la
contabilidad en tres grupos: incentivos de valoracion, incentivos contractuales e incentivos politicos y gubernamentales.
Garcia et al. (2005) identifican dos tipos de manipulacion la contable y la real. Schipper (1989) define la préctica de earning
management como la intervencion en el proceso de elaboracion de la informacidn financiera y contable, con el proposito de
obtener algin beneficio propio.

Resulta fundamental establecer la relacion que existe entre las practicas de buen gobierno corporativo y las
précticas de earning management, dado que los principios del gobierno corporativo también van encaminados a establecer
una mayor fiabilidad y transparencia de la informacién financiera de las empresas. En este contexto, los estudios previos de
esta relacion se han centrado fundamentalmente en dos aspectos: 1) la composicidn 6ptima del consejo de administracion y
el papel de los consejeros no ejecutivos; y 2) el efecto de la creacion y composicion de las comisiones delegadas del consejo,
especialmente el comité de auditoria. En estas lineas de trabajo desarrolladas en el contexto anglosajon, se ha documentado
el papel de las practicas contables manipuladoras (contabilidad “creativa”) que desempefian tanto los consejeros
independientes, nombrados para representar los intereses de los pequefios accionistas, como de los comités de auditoria
independientes (Garcia y Gill, 2005).

En general, las acciones derivadas del gobierno corporativo, deben ir encaminadas a eliminar practicas de
contabilidad manipulada y fraudes en la operacion de la empresa. En ocasiones, los intereses de los gerentes los llevan a
desarrollar conductas oportunistas en las que la informacion contable juega un papel importante y en consecuencia puede
convertirse en objeto de manipulacidn, lo que reduce la calidad de la misma. En este sentido, el buen gobierno corporativo
debe perseguir la restriccion de la practica de earning management para garantizar la transparencia y calidad de la

informacion. (Callao et al., 2008).

Revision de la literatura

Existe estudios aplicados en economias desarrolladas (La Porta et al., 2002) y europeas (Bauer et al. 2004; Renders y
Gaeremynck, 2012), que utilizan diferentes muestras de paises para encontrar el efecto del gobierno corporativo en el valor
de laempresa. En La Porta et al. (2002) durante 1995 y 1996 encontraron una mejor valoracion de las empresas en 27 paises
con mejor proteccion de accionistas minoritarios. Por otra parte, en Bauer et al. (2004) y Renders y Gaeremynck (2012)


http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.1965

I. Alanis Aguilar, et al. / Contaduria y Administracion 64(4) Especial Gobierno Corporativo, 2019, 1-20
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.1965

encuentran que existe una relacion positiva entre gobierno corporativo y valor de la empresa, aunque en el primer estudio
la relacion se debilita con el efecto pais.

En Europa oriental Klapper y Love (2004) y Gompers et al. (2003) argumentan que un mejor gobierno corporativo
esta asociado con un mayor valor de mercado. Asimismo, Gompers et al. (2003) sefiala que las empresas con fuertes
derechos de los accionistas tienen alto valor de mercado. En investigaciones de paises desarrollados se encuentran estudios
con hallazgos mixtos entre la relacion de gobierno corporativo y valor de la empresa. En Alemania, Drobetz, et al. (2003)
considerando 30 variables, divididas en cinco categorias® y en Suiza Beiner et al. (2006) considerando 38 atributos de
gobierno corporativo demuestran que las empresas con mejor gobierno corporativo tienden a recibir valoraciones mas altas.
Aungue en Canada, Klein et al. (2005) utilizando un indice de gobierno corporativo* muestran resultados donde no se
encuentra ninguna evidencia sobre la relacion entre gobierno corporativo y el valor de la empresa.

En paises emergentes, Black (2001) en Rusia; Mousa y Desoky (2012) en Bahrain; y Nazir y Afza (2018) en
Paquistan, encuentran que el comportamiento del gobierno corporativo tiene gran efecto sobre el valor de la empresa. En el
ultimo estudio, también informan que el comportamiento de los gerentes es oportunista hacia la gestion de las ganancias.
Finalmente, Chong-En et al. (2006) en China utilizando una muestra de 1,004 empresas durante 2000 encuentran una
relacion inversa entre el indice de gobierno corporativo y el valor de la empresa.

Estudios realizados en Latinoamérica también han examinado la relacion entre gobierno corporativo y valor de la
empresa, aunque existen pocos estudios. En Venezuela, Garay y Gonzélez (2008) y en México, Chong y Ldpez de Silanés
(2007) a principios del 2000 examinaron la relacion entre gobierno corporativo y valor de la empresa para evaluar las
précticas de gobierno poco estudiadas en estos paises. Construyendo un indice de gobierno corporativo para 33 empresas
listadas en la Bolsa de Caracas en el afio de 2004 y para 159 empresas en el caso de México. Los hallazgos nos muestran
una relacién positiva y significativa entre el indice de gobierno corporativo y el valor de las empresas.

En resumen podemos decir que estudios en Europa, Latinoaméricay Rusia, existen una gran cantidad de estudios
que encuentran asociaciones positivas entre el gobierno corporativo y el valor de la empresa, para estudios de empresas que
cotizan en las Bolsa de Valores (Black, 2001; La Porta et al., 2002; Bauer et al., 2004; Drobetz et al., 2003; Gompers et al.,
2003; Klapper y Love, 2004; Beiner et al., 2006; Lopez, 2006; Chong y L6pez de Silanés, 2007; Garay y Gonzalez, 2008;
Renders y Gaeremynck (2012). Existen escasas investigaciones que encuentran asociaciones neutras, en Canada (Klein et
al., 2005) y finalmente en China en 1004 empresas encuentran asociaciones negativas entre el gobierno corporativo y el
valor de la empresa (Chong-En et al., 2006).

En base a la revision tedrica encontramos un mayor ndmero de estudios con asociaciones positivas en paises
desarrollados y emergentes. Por lo que nuestra primera hipotesis quedaria como:

Ha: El indice de gobierno corporativo afecta positivamente al valor de la empresa.

Earnings Management y valor de la empresa

McNichols (2000) identifica tres lineas de investigacion utilizadas para detectar earning management los estudios basados
en: 1) ajuste por devengo agregado, 2) ajuste por devengo discrecionales especificos, 3) distribucion del beneficio. Por su
parte Garcia et al. (2005) hacen mencion a que las dos primeras lineas metodolégicas se pueden agrupar conceptualmente

en una sola, debido a que permite identificar el instrumento manipulador. Para ello, identifica dos tipos de manipulacion

3 1) Responsabilidades de gobierno corporativo, 2) Derechos de los accionistas, 3) Transparencia, 4) Manejo y supervision del consejo de
administracion, 5) Auditoria.

4 Este indice fue calculado a través de la suma de cuatro subindices que miden la: 1) composicion del consejo, 2) las politicas de
participacion accionaria, 3) de compensacion, 4) las politicas de derechos de los accionistas y las politicas de divulgacion.
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segun si ésta afecta Uinicamente al registro de las transacciones (manipulacion contable) o si afecta a las propias transacciones
(manipulacién real). EI modelo acumulaciones agregadas es el mas utilizado en la literatura (Jones, 1991).

En trabajos como en Huddart y Louis (2011), Cohen et al. (2011) encontraron una fuerte evidencia de que los
administrativos y directores tienden a manipular los componentes de la cuenta de resultados y balance a través de
acumulaciones para mantener o maximizar el precio de la accién para el afio corriente o para afios subsecuentes.

En estudios aplicados en Estados Unidos se encuentran hallazgos mixtos. En primer lugar Magrath y Weld (2002),
Jiraporn, et al. (2008) y Gholami et al. (2012) encuentran que los impactos del earning management en el valor de la
empresa son positivos. En el primero de ellos mencionan que el earning management puede reducir la volatilidad de las
ganancias e incrementar en valor de la empresa. Mientras que en los dos Gltimos estudios, utilizando muestras grandes,
encuentran que el earning management es beneficioso para el valor de la empresa.

En segundo lugar, existen estudios como en Fairfield et al. (2001) y Chan, et al., (2006) en donde la relacién entre
el earning management y el valor de la empresa es negativa. En el primero de ellos para el periodo de los noventas
encuentran que el crecimiento a largo plazo en activos operativos netos, como devengos, tienen una asociacion negativa con
la rentabilidad de los activos del afio entrante. Mientras que en Chan, et al., 2006 mencionan que la imperfeccion de las
normas contables y a errores de medicion ocasionan la manipulacion oportunista.

En paises emergentes los hallazgos son diversos, Lin (2011) realiza un estudio para empresas cotizadas en Taiwan
para el periodo de 1997-2007 para una muestra de 277 empresas encontrando una relacion no lineal, esto es, los ajustes por
devengo discrecionales afectan el valor de la empresa cuando la propiedad del directivo es inferior a 9.67% (manipulaciones
oportunistas), mientas que cuando es superior a 9.67% se inclinan a gestiones eficientes. En Tailandia, Tangjitprom (2013),
para el periodo 2008 a 2011 con una muestra de 1748 observaciones encuentra resultados positivos pero débiles. Por tltimo,
en Malasya; Kusuma y Hermuningsih (2013) encuentran relaciones negativas.

Existen estudios en donde la manipulacién puede no tener efecto como en Ning (2006) que estudia los beneficios
de la préactica de earning management y ha argumentado que ésta no es un fraude, ya que se lleva a cabo dentro de la
restriccion legal. Las empresas tienen incentivos de reportar ganancias a la baja cuando las ganancias econémicas estan por
encima del nivel deseado. Por otra parte, el earning management puede crear una falsa representacion de las ganancias, pero
no distorsionar el valor econémico de la empresa en términos del activo total, pasivos y capital.

Por ultimo, algunas investigaciones muestran que las empresas llevan a cabo la gestion de resultados como
consecuencia de las crisis financieras con el objetivo de solucionar la situacion financiera de la empresa (Chia et al. 2007;
Dutzi y Rausch, 2016; Lisboa, 2016). En estudios a Eng et al. (2018) encuentran mayor earning management en épocas de
crisis como en China y Estados Unidos.

Algunos estudios sefialan que el earning management afecta positivamente el valor de la empresa como (Huddart
y Louis, 2011; Cohen et al., 2011; Magrath y Weld (2002), Jiraporn, et al. 2008; Gholami et al., 2012 y Tangjitprom, 2013).
Otros estudios encuentran relaciones no lineales como Lin (2011) y negativas (Fairfield et al., 2001; Fernandes y Ferreira,
2007; Chan, et al. 2006; Kusuma y Hermuningsih, 2013) y otros neutras (Ning, 2006). Finalmente encontramos que en
épocas de crisis se presenta mayor manipulacion (Eng et al. 2018).

Derivado de la literatura la practica de earning management puede presentar diversos comportamientos, debido a
que la mayoria de los estudios encuentran asociaciones positivas en paises desarrollados y negativas en paises emergentes,
derivaremos nuestra segunda hipétesis de los trabajos de Lin (2011) y Kusuma y Hermuningsih (2013):

Ha: El earning management afecta negativamente al valor de la empresa.
Asimismo, para determinar que el efecto de la manipulacién en crisis basados en el estudio de Eng et al. (2018)

nuestra tercera hipotesis quedaria como:
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Hs: El earning management se presenta con mayor intensidad en épocas de crisis que en periodos normales.

Por altimo, debido a que deseamos determinar si existe un efecto sectorial sobre el valor de la empresa como en
estudios desarrollados por Rodriguez et al. (2015), Artikis y Nifora (2011) y Mahmud (2011) en donde encuentran un efecto
sectorial en el desempefio financiero. Planteamos una cuarta hipotesis como sigue:

Ha: El sector de la empresa tiene un efecto sobre el valor de la empresa.

Metodologia

La investigacion se realizé para el periodo de 2008 a 2017 empleando una muestra de 50 empresas que reportan en la BMV
excluyendo a empresas del sector financiero por estar sometidas a una regulacion contable distinta al resto de la muestra.
Para efectos de este estudio hemos consultado la base de datos de Bloomberg para obtener las series anuales de variables
contables y de mercado. En primer lugar para probar Hi, Hz'y Ha utilizamos la ecuacion (1) con el fin de comprobar si el
indice de gobierno corporativo, el earning management y el efecto sectorial tienen impacto en el valor de la empresa en
México. Para aplicar este modelo consideramos los ajustes por devengo discrecionales usando la version modificada del
modelo de Jones (1991) que es propuesta por Dechow et al. (1995). A continuacion se representa el modelo 1 como:

QTobin = By + f1ABSAD;; + Bo1GCy + B3 DEycr,, + PaTamafoy, + Bsindustrialy + BgCons. Frecy, +
B;Bienesnobas;; + BgTele;; + BoSalud;; + e;;

@

donde:

QTobini= valor de mercado de la empresa i del periodo t dividido por el valor de reposicion de los activos de la empresa i
en el periodo t.

ABSAD:= valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales (ADit) de la empresa i en el momento t deflactado con
el activo del periodo t-1.

IGCit= indice de gobierno corporativo de la empresa i en el momento t.

DE_ACTit= raz6n de deuda a activos de la empresa i en el periodo t.

Tamafioit = logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo t.

Industrialit = variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector industrial y 0 para el resto de los sectores.
Cons.Frecit = variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector de Bienes de Consumo Frecuente y O para el resto
de los sectores.

Bienesnobasit= variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector de bienes de consumo no bésico y 0 para el resto
de los sectores.

Teleit = variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector de telecomunicaciones y 0 para el resto de los sectores.

Saludit = variable dicotomica que toma el valor de 1 para el sector salud y 0 para el resto de los sectores.

Siguiendo los estudios Chong et al. (2009), Gompers, et al. (2003) se utiliza la medida de Q de Tobin que
determina el valor de la empresa dividiendo el valor de mercado de las acciones y el capital contable. Gompers et al. (2003)
define la Q de Tobin como el valor de mercado de los activos dividido por el valor de los activos en libros, donde el valor
de mercado de los activos mas el valor de mercado de las acciones ordinarias menos la suma del valor contable de las
acciones ordinarias y los impuestos diferidos.

Para los ajustes por devengo discrecionales se utiliza la version modificada del modelo de Jones (1991) propuesta

por Dechow et al. (1995). Los ajustes por devengo se definen como aquella parte de los ingresos o gastos que no implica
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cobros o pagos. De forma indirecta se calculan por diferencia entre el resultado antes de impuestos y los flujos de caja por
operaciones. Hay que distinguir entre los ajustes por devengo no discrecionales (ANDit), més dificiles de manipular por la

gerencia, y los ajustes por devengo discrecionales (ADit), sobre los que la manipulacion es mas sencilla de hacer.

AT, = AND, + AD,
)

Los ajustes por devengo totales se calculan mediante la diferencia entre el resultado de beneficio (pérdidas) de

operaciones continuas (RDO) y el cash - flow operativo (CFO) de acuerdo con la siguiente férmula:

AT, = RDO, —CFO,
®)
Dado que los componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por devengo que no son directamente

observables y deben ser estimados, usaremos version modificada del modelo de Jones (1991) propuesta por Dechow, et al.
(1995).

ATy AVTAS; — ACcobrare . [NMOVie

1
=a +a,

+e;
it
Ajt-1 Ajt-1

3
Ajt-1 Ajt-1

(4)

donde:

AT;; = ajustes por devengo totales para la empresa i en el ejercicio t

AVTAS;; = variacion en ventas de la empresa i en el ejercicio t respecto al t-1
ACcobrar;= variacion en cuentas a cobrar de la empresa i en el ejercicio t respecto a t-1
INMOV;; = cifra de activos fijos brutos para la empresa i en el ejercicio t

e;:= término de error para la empresa i en el ejercicio t

A, = activo total para la empresa i en el ejercicio t-1

La ecuacion (4) fue estimada para los periodos 2008-2017, asumiendo que los ajustes por devengo no
discrecionales (AND) se calculan en funcion de las variaciones anuales en ventas, cuentas por cobrar y activo fijo. El calculo
se realiz6 en cada una de las observaciones de las empresas de la muestra. Adicionalmente Ait.1 se utiliza como deflactor
para evitar problemas de heterocedasticidad.

Estimados los ajustes totales (AT) deflactados, se despejo el error, el cual equivale a los ajustes discrecionales

(AD) para cada empresa y ejercicio:

ATy

AVTAS;t — ACcobrar; INMOV;
ADit: _( (11 + a2 it it +a lt)
Ajt-1 Ajt-1 Ajt—1 Ajt-1

®)
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ADit = ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el ejercicio t

AT;, = ajustes por devengo totales para la empresa i en el ejercicio t

AVTAS;; = variacion en ventas de la empresa i en el gjercicio t respecto al ejercicio t-1
ACcobrar;= variacion en cuentas a cobrar de la empresa i en el ejercicio t respecto al ejercicio t-1
INMOV;; = activo fijo bruto para la empresa i en el ejercicio t

A;:—, = activo total para la empresa i en el ejercicio t-1

Para incorporar esta variable en la ecuacion (1) se utiliza el valor absoluto de los ADit expresandose como ABSAD:it.

Para el indice del gobierno corporativo seguimos una metodologia similar a la utilizada por Chong et al. (2009) y
Macias y Roman (2014), recolectamos informacion a través del cuestionario de mejores practicas corporativas para
empresas mexicanas que cotizan en la BMV obtenida a través de la informacion digitalizada de cada empresa para los afios
2008-2017. Del cuestionario de mejores practicas corporativas, se elabord un indice de gobierno corporativo®, sumando un
punto por cada respuesta positiva que la empresa cumple con la recomendacion del cddigo. Se estandariza el indice entre O
y 1 dividiendo el nimero de respuestas positivas por el total del nimero de respuestas del cuestionario.

Para las variables de control nos basamos en los estudios llevados a cabo por Garay y Gonzalez (2008) y Chong-
En et al. (2006) que incorporan las variables de tamafio y deuda. En Artikis y Nifora (2011) utilizan la variable de control
el tipo de sector para determinar el nivel de desempefio financiero. Lo mismo en Gruian (2011) que utiliza el efecto sectorial
en trece sectores no financieros. Para la variable sectorial se emplearon seis sectores econémicos bajo estudio y
consideramos cinco ya que las variables dicotdmicas de cada uno de los sectores se explican en funcidn del sector de
materiales y eliminamos el problema de colinealidad.

Para probar la Hs empleamos la ecuacion (1) e incorporamos el efecto de la crisis de 2008 en la ecuacion (1)
considerando que ABSADit puede comportarse diferente en periodos normales y en periodos de crisis, por lo que la ecuacion
(6), muestra el efecto de la manipulacion en periodos normales y de crisis:

B, = B + B Crisis
(6)
donde:
B, = manipulacion total
5C =manipulacion en periodos normales
B = manipulacion en periodos de crisis

Crisis = es una variable dicotémica que toma el valor de 0 en periodos normales y de 1 en épocas de crisis

Al sustituir la ecuacion (6) en la ecuacion (1) el modelo 2 quedaria representado en la ecuacién (7) como sigue:

QTobin, = B, + B ABSAD, + B° ABSAD, *Crisis, + 3,1GC, + 5,DE _ ACT, +
p,Tamafio, + B;Industrial, + B,Cons.Frec, + B, Bienesnobas, + B,Tele,
+ B,Salud; +e,

U]

% Se consideran cinco categorias generales en el cuestionario de mejores practicas corporativas: 1) la asamblea de accionistas, 2) el consejo
de administracién, 3) funcion de auditoria, 4) funcion de evaluacion y 5) compensacion, funcién de finanzas y planeacion.
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donde:

ABSAD, *Crisis,, = representa la interaccion de la variable de ajustes por devengo discrecionales (ABSAD) y la una variable

dicotémica llamada Crisis que toma valores de 1 en el 2008 y valores de cero en el resto de los periodos.

Método de regresidn por cuantiles

En este estudio deseamos conocer los impactos que el gobierno corporativo y el earning management tienen para diferentes
tamarios de empresa en México. Por ello, empleamos la regresion cuantilica. Koenker y Hallock (2001) mencionan que
existen ventajas de este método con relacion a los tradicionales ya que puede ser mas confiable. EI modelo se ilustra

brevemente de la siguiente manera. Supongamos que hay una especificacion lineal para los cuantiles condicionales de Y,

i =x 8 +e;
@)
Donde Y; es la variable dependiente, x; es la variable independiente, 8 es el coeficiente del modelo que se debe
estimar, y e; es el término residual. Por lo tanto, el modelo de regresion cuantil estima S para diferentes funciones
cuantitativas condicionales. Supongamos que la media condicional de Y es (X) = X'p; entonces, la aproximacion de los

minimos cuadrados ordinarios calcula la media, min,cg Xi=1(Y; — 1)?, es decir,
n
s _y! 2
rgggZ(Yc X'B)
t=1
®)

Resolvemos la ecuacion (8) la cual proporciona una estimacién de la funcién mediana (percentil 50). Elegimos ©

para indicar las otras variables cuantitativas. Entonces, la funcion cuantil se expresa como sigue:

0: (3) = X8
©)

Por lo tanto, para obtener la estimacion de las funciones cuantitativas condicionales, debemos resolver la siguiente

ecuacion:

n
min Z pe(Ye — X'B)?
t=1

(10)
Siguiendo el algoritmo de minimizacién de la funcion 10, tenemos:
min |7 Z v, —x'B|+ (1 - 1) z v, — x'B|
EX'B Y <X'p
11)

10
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Donde X'f es una aproximacion T — th del cuantil condicional de Y. Al elegir T muy cerca de 0 (1), X'B
caracteriza el comportamiento de Y a la izquierda (derecha) de la cola de la distribucién condicional. Ademas, este problema

de minimizacidn podria resolverse utilizando el método de programacién lineal propuesto por Koenker y D'Orey (1987).

Resultados

Considerando una muestra de estudio para los afios 2008 — 2017 y recopilando la informacién a través de Bloomberg, la
tabla 1 muestra los sectores considerados dentro de la muestra por orden de importancia. En total la muestra contempla 50
empresas, en donde podemos observar que las empresas con mayor participacion son el sector industrial y de salud con 26%

de participacion respectivamente y con menor salud con 2%.

Tabla 1
Cuadro de empresas por sector
Sector No. de empresas Porcentaje de
la muestra
Industrial 13 26%
Materiales 13 26%
Cons. Frec 10 20%
Bienes no bésico. 7 14%
Telecomunicaciones 6 12%
Salud 1 2%
Total 50 100%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 2 se muestra la correlacion entre variables independientes de estudio. Realizamos la correlacion entre
variables independientes para detectar una posible multicolinealidad entre las variables. Los valores son relativamente
pequefios lo que indica una baja correlacion entre las variables, lo que significa que no hay signos de multicolinelidad.

-(I;?Jt::lf?c?entes de correlacion entre variables independientes de estudio
Variable ABSAD® 1GC® DE_ACT® Tamafio®)
ABSAD 1.00 -0.13 0.05 -0.12
IGC 0.13 1.00 0.012 -0.02
DE_ACT 0.05 0.012 1.00 0.10
Tamafio -0.12 -0.025 0.10 1.00

() ABSAD: valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales de la empresa i en el momento t deflactado con el
activo del periodo t-1.

@ IGC: indice de gobierno corporativo de la empresa i en el momento t.

@) DE_ACT: razdn de deuda a activos de la empresa i en el periodo t.

) Tamafio: logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo t.

Fuente: Elaboracion propia utilizando E-views

En la tabla 3 determinamos la colinealidad entre las variables empleando el VIF (variance inflation factor)
propuesto por Menard (2002), que nos sugiere estimar el modelo de regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
EL VIF de la regresion nos muestra cuanto la inflacion del error estandar podria ser causada por colinealidad. En nuestro

analisis nos arroja valores menores a 10 lo cual nos muestra que no hay problemas de multicolinealidad.

11
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Tabla 3

VIF de la regresion
Parametros VIF total INIF
ABSAD® 1.07 0.9372
IGC® 117 0.8559
DE_ACT® 1.23 0.8156
Tamafio® 12 0.8334
Industrial® 16 0.6268
Cons.Frec® 1.59 0.6309
Bienesnobas(” 1.41 0.7111
Tele® 1.45 0.6887
Salud® 112 0.8964

Fuente: Elaboracion propia utilizando Stata v12.

Por otra parte, en la tabla 4 se muestran las estadisticas descriptivas de las variables del modelo expuesto
anteriormente. La variable que representa la mayor media es tamafio (4.39) y la que representa la menor media es el ABSAD
(.05). Por otra parte, la variable que representa mayor desviacion estandar es la Q de Tobin (.70), mientras que el ABSAD
(.05) representa la menor desviacion estandar. El valor de asimetria debera indicarnos si los valores de la distribucion se
disponen simétricamente alrededor de la media o bien si tienen mayor media hacia la derecha o hacia la izquierda. Para la
variable ABSAD la asimetria es positiva ya que los datos se encuentran por encima del valor de la media aritmética. Mientras
que el IGC presenta una asimetria negativa ya que los datos se localizan en los valores menores a la media. Debido a la
presencia de curtosis y asimetria en los datos, esto puede indicar datos atipicos y asimetria en la distribucion de las variables
del estudio. Por lo cual el uso de la metodologia de cuantiles es viable en esta investigacion.

Tabla 4
Estadisticas descriptivas
Statistic QTobin® ABSAD® 1GC? DE_ACT® Tamafio®)
Media 151 0.05 0.91 0.29 4.39
Des.Est. 0.70 0.05 0.06 0.17 0.60
Asimetria 1.65 3.20 -2.30 0.72 0.49
Curtosis 7.01 20.44 12.44 3.28 2.90

@ QTobinit: valor de mercado de la empresa i del periodo t dividido por el valor de reposicion de los activos de la empresa
i en el periodo t.

@ ABSAD::: valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales de la empresa i en el momento t deflactado con el
activo del periodo t-1.

@) IGCit: indice de gobierno corporativo de la empresa i en el momento t.

) DE_ACTit: Razon de deuda a activos de la empresa i en el periodo t

) Tamarioir: Logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo t

Fuente: Elaboracion propia utilizando E-views

Aplicando el modelo 1, los resultados se muestran en la Tabla 5, examinando la relacion entre la practica de
gestion de resultados y el valor de la empresa y determinar si la gestion es oportunista o beneficiosa. En primer lugar,
determinaremos el signo de esta relacion, si los gerentes administran los resultados para su beneficio y no con el propésito

de generar riqueza al accionista, se encontraria una relacidn inversa entre el grado de gestién de resultados y el valor de la

12
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empresa. Al hacer el andlisis por percentiles, los resultados muestran que existe una relacion inversa y significativa entre el
earnig management y el valor de la empresa en todos los percentiles (25th, 75thy 50th). Ademas, este oportunismo o
manipulacién se mantiene se presenta en un rango de -1.3 a -1.4, lo que indica que el tamafio la manipulacién no cambia al
cambiar el percentil bajo analisis. La influencia negativa en el resultado sugiere una perspectiva oportunista, consistente

con los resultados obtenidos en paises emergentes (Lin, 2011 y Kusuma y Hermuningsih, 2013).

Tabla5
Datos Panel y Regresion cuantil por sectores
Variable 25t percentile 50th percentile 75 percentile
ABSAD® -1.448 (-2.9479)* -1.3837 (-3.1894)* -1.3222 (-1.7169)**
IGC® 0.0099 (0.0336) 0.5858 (1.8721)** 1.0386 (1.3181)
DE_ACT(3) -0.1811 (-1.2136) -0.2951 (-1.7752)** -0.8359 (-2.6416)*
Tamafio® 0.1236 (3.0620)* 0.126 (3.1736)* 0.2761 (2.8380)*
Industrial® 0.1973 (2.8848)* 0.1742 (2.5840)** 0.5905 (2.7560)*
Cons.Frec® 0.3989 (6.7991)* 0.3236 (4.5941)* 0.2019 (1.6644)**
Bienesnobas(” 0.0826 (1.0835) 0.1301 (1.2680) 0.2255 (1.3641)
Tele® 0.3589 (4.3626)* 0.3374 (3.3670)* 0.4448 (-1.3082)
Salud® 0.9415 (5.2711)* 0.8617 (8.5156)* 0.5159 (3.1587)*
Const9 0.4821 (1.4947) 0.2363 (0.7333) -0.365 (-0.4026)
R-squared 0.103887 0.11088 0.069856

Nota: *p-value<0.10, ** p-value <0.05 t values en paréntesis

(@ ABSAD:t: valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales de la empresa i en el momento t deflactado con el
activo del periodo t-1.

@ 1GCit: indice de gobierno corporativo de la empresa i en el momento t.

@) DE_ACTit: Razén de deuda a activos de la empresa i en el periodo t

@) Tamafoi:: Logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo t

G Industrialit: variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector industrial y O para el resto de los sectores.

®) Cons.Frec it variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector de Bienes de Consumo Frecuente y 0 para el resto
de los sectores.

(™ Bienesnobasit: variable dicotémica que toma el valor de 1 para el sector de bienes de consumo no basico y 0 para el resto
de los sectores.

@) Tele: variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector de telecomunicaciones y 0 para el resto de los sectores.
®Salud: variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector salud y 0 para el resto de los sectores.

(0Cons: constante de la regresion

Fuente: Elaboracion propia utilizando E-views

Mientras que en el caso del gobierno corporativo observamos que las empresas pequefias o grandes, es decir en
los extremos no tiene efecto el gobierno sobre la Q de Tobin. Por otro lado, efecto es positivo y significativo y se presenta
en empresas en el percentil 50th, esto es, el efecto del gobierno corporativo solo se presenta en empresas con Q de Tobin
alrededor de la mediana. Estos hallazgos son consistentes con el estudio de Garay y Gonzalez (2008). También nuestros
resultados son consistentes con los estudios de Polleti (2011), Chong, et al. (2009) y Klapper y Love (2004) que presentan
resultados positivos y significativos, sosteniendo su hip6tesis de que las empresas con mejor gobierno corporativo tienen
valuaciones més altas.

El signo esperado de la deuda es negativo, pero no significativo en las empresas pequefias. Estos resultados no
son consistentes con Chong, et al. (2009) y Chong-En et al. (2006) en donde encuentran una relacion inversa entre deuda y

valor de la empresa. Por Por otra parte, los resultados son los esperado en empresas medianas y grandes donde existe una

13
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relacién inversa entre endeudamiento y valor de la empresa. Estos hallazgos son consistentes con las conclusiones del
estudio de Frijns et al. (2016).

Para la variable Tamafio, los coeficientes son positivos y significativos a un 5% en los 3 percentiles y que el efecto
de la variable tamafio es mayor entre mayor es la empresa medida con la Q de Tobin. Estos resultados son consistentes con
los resultados de Poletti (2011) en donde obtiene que existe una relacion directa entre el tamafio y el valor de la empresa.
También resulta consistente con los resultados de Jiraporn, et al. (2008), Renders y Gaeremynck (2012). Igual que Kusuma
y Hermuningsih (2013).

En relacion al efecto sectorial las empresas del sector Salud tiene mas impacto en la Q de Tobin que las empresas
del sector Materiales en todos los cuantiles, lo mismo sucede con el sector de Comunicaciones y Transportes. Los resultados
son consistentes con Artikis y Nifora (2011). Por otra parte el sector Industrial tiene mas efecto en las empresas grandes que
el sector de Materiales. Estos Gltimos hallazgos son consistentes con Mahmud (2011) que encuentra que el sector de la ropa
de vestir es uno de los mas rentables que estaria dentro del industrial.

Por otra parte, estimamos el modelo 2 considerado para determinar el efecto de la crisis de 2008. Los resultados
se presentan en la tabla 6. La manipulacién se evidencia principalmente en periodo de crisis ya que al interactuar la variable
dicotdmica de Crisis con la ABSAD el coeficiente es significativo y negativo en empresas pequefias y grandes a diferencia
del coeficiente de ABSAD sin interaccion de crisis. Los resultados son similares a los encontrados en trabajos de Lisboa
(2016) y Eng et al. (2018). Asimismo, la variable de IGC de gobierno corporativo es positiva en empresas grandes
incluyendo el periodo de crisis y en este mismo tamafio de empresas el resto de los coeficientes muestran los signos
esperados. En las empresas pequefias y medianas el gobierno corporativo y la gestion de resultados no muestran efecto sobre
la Q de Tobin.

Tabla 6
Datos Panel y Regresion cuantil por sectores y el efecto de la crisis
Variable 25t percentile 50th percentile 75M percentile
ABSAD® -0.5809 (-1.1163) -0.9259  (-1.6460)  -0.9294 (-1.2604)
ABSAD*Crisis® -1.1971 (-1.7928)** -1.0295 (1.3561) -1.8003 (-2.3150)*
IGC® -0.071 (-0.2312) 0.5511 (1.5636) 1.176 (2.7171)*
DE_ACT® -0.1689 (-1.2089) -0.3582  (-2.1622)* -0.888 (-3.1672)*
Tamafio® 0.121 (3.2598)* 0.1183  (2.9877)*  0.2643 (2.8525)*
Industrial® 0.161 (2.5346)* 0.1521  (2.2797)*  0.5613 (2.9832)*
ConsFrec® 0.3744 (6.3226)* 03184  (4.6196)*  0.2203  (1.8736)**
Bienesnobas® 0.043 (0.5964) 0.1304 (1.2678) 0.2766 (1.8943)**
Tele® 0.2847 (3.2242)* 0.3479  (3.4671)*  0.4069 (2.3335)*
Salud®®) 0.9391 (5.3511)* 0.8693 (8.1254)* 0.491 (3.1692)*
Cons(d) 0.567 a(1.8162) 0.3078 (0.8738) -0.4278 (-0.7869)
R-squared 0.108789 0.11363 0.074703

14
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Nota: *p-value<0.10, ** p-value <0.05 t values en paréntesis

() ABSAD::: valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales de la empresa i en el momento t deflactado con el
activo del periodo t-1.

(@ ABSAD*Crisis: representa la interaccion de la variable de ajustes por devengo discrecionales (ABSAD) y la una variable
dicotomica llamada Crisis que toma valores de 1 en el 2008 y valores de cero en el resto de los periodos t.

@) IGCit: indice de gobierno corporativo de la empresa i en el momento t.

) DE_ACTit: Razon de deuda a activos de la empresa i en el periodo t

®) Tamafioir: Logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo t

® Industriali: variable dicotomica que toma el valor de 1 para el sector industrial y 0 para el resto de los sectores.

(™ Cons.Frec it variable dicotémica que toma el valor de 1 para el sector de Bienes de Consumo Frecuente y 0 para el resto
de los sectores.

@ Bienesnobasit: variable dicotomica que toma el valor de 1 para el sector de bienes de consumo no basico y 0 para el resto
de los sectores.

O)Tele: variable dicotomica que toma el valor de 1 para el sector de telecomunicaciones y 0 para el resto de los sectores.
(19Salud: variable dicotdmica que toma el valor de 1 para el sector salud y 0 para el resto de los sectores.

(Cons: constante de la regresion

Fuente: Elaboracion propia utilizando E-views

Para probar la robustez en el modelo 1 sustituimos la variable dependiente, la Q de Tobin por el rendimiento sobre
activos (ROA), métrica de desempefio validada en otros estudios (Chong y Lépez de Silanés, 2007). Estimamos los modelos
para los percentiles 25, 50 y 75 y encontramos que los resultados y la prueba de bondad de ajuste (R2) son similares a los
obtenidos con la variable original dependiente (Q de Tobin). Por otra parte para probar la robustez en las variables
independientes (ABSAD vy el IGC), incorporamos el indicador de gobierno corporativo que provee Bloomberg. Los
resultados muestran que el modelo no cambia significativamente, aunque la R2 es més alta con el indice de gobierno
corporativo que se considerd inicialmente. Con estas pruebas de robustez, mostramos que el modelo no cambia
significativamente al cambiar la variable dependiente o al cambiar la variable independiente con variables similares a las

consideradas en los modelos originales.

Conclusiones

La normativa contable no es solamente el resultado de un proceso econémico, sino que también de un proceso politico, y
como la contabilidad con base de devengado involucra criterios subjetivos acerca de los flujos de caja futuros, deja espacio
para que los productores de la informacion contable (ejecutivos, empresas) y los cuerpos normativos y controladores (Cortes,
reguladores, directorios, gremios, etc.) apliquen criterios locales (Ball y Shivakumar, 2005). Es por ello, que en esta
investigacion deseabamos conocer los impactos de la gestion de resultados y de gobierno corporativo para empresas de
diferente valor de mercado medido a través de la Q de Tobin.

Para México, esta investigacion es importante debido a que pudimos constatar que existe una manipulacion
oportunista en la BMV para todos los tamafios de percentiles medidos por la Q de Tobin. Para Chong y Lépez de Silanés
(2007) nuestra economia mexicana tiene un sistema legal débil. Por lo que fomenta de esta forma la gestién de resultados
oportunistas. En este sentido, los inversionistas deberian seguir la informacién contable y usarla con cierta prudencia para
la toma de decisiones. Es recomendable que los tomadores de decisiones se percaten del analisis de la cuenta de resultados
y del balance y determinar el buen manejo administrativo de las empresas donde desean invertir. De esta forma pudiéramos
aumentar la confianza de los inversionistas en las empresas mexicana y puede ser un factor clave del crecimiento de la
inversion y capitalizacion en México.

Ademas, este estudio ofrece contribuciones importantes para México en materia de gobierno corporativo ya que
encontramos que este impacta al valor de la empresa en empresas de tamafio medio de Q de Tobin. Los hallazgos muestran
que las practicas de gobierno corporativo afectan fuertemente y positivamente el valor de las empresas en México como en

estudios similares a nivel internacional (Klapper y Love, 2004) que encuentra esta relacion en ambientes débiles. Por otra
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parte, a nivel nacional estudios realizados por Chong y Ldpez de Silanés (2007) que comprueban esta misma asociacion
positiva para el caso mexicano. Lo importante de este hallazgo es que encontramos que el efecto del gobierno corporativo
se presenta en empresas medianas y no en los casos extremos, estos resultados son diferentes a los obtenidos por Drobetz,
et al. (2003) en donde encuentran que las empresas con alto gobierno corporativo tienden a ser las grandes.

Es importante que las empresas pequefias y grandes apliquen los controles de gobierno corporativo a fin de
contribuir a la transparencia de informacién de la empresa y con ello impactar positivamente al valor de la empresa. Las
limitaciones se concentran en la construccién del indice de gobierno corporativo y en que no presentamos hallazgos en
relacion a los factores del gobierno corporativo como en Mousa y Desoky (2012) que estudian las caracteristicas del consejo
de administracién y estructura de la propiedad encontrando efecto positivo en el valor de laempresa. Lo anterior, nos permite
seguir investigando el tema de manera mas especifica en investigaciones posteriores.

Ademas, encontramos que en periodos de crisis la manipulacién se presenta en mayor medida en las empresas
agrupadas en pequefias y grandes siendo el efecto mayor en las grandes que en las pequefias. Esta gestion de resultados
afecta de manera negativa a las empresas. Asimismo podemos mencionar que segun Drobetz, et al. (2003) encuentran que
las empresas con alto gobierno corporativo tienden a ser las grandes, en nuestro modelo con el efecto crisis encontramos
los mismos hallazgos, aunque también encontramos que son las que mas manipulan.

Por Gltimo, nuestros hallazgos prueban la necesidad de dedicar esfuerzos adicionales por parte de los
administradores a fin de que contribuyan en los mercados de capitales para mejorar la transparencia de sus informes y con
ello influir en el valor de la empresa. Ademas, lo anterior nos permitira que en México el inversionista confie en las
instituciones, en la informacion financiera y en buenos controles de gobierno corporativo ayudando de esta forma a que las

empresas cuenten con desempefios financieros sostenibles en el tiempo.
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