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This study examined the association between formal corporate evaluation and compensation practices
(INDEX_EC) and the magnitude of earnings management (LNABSADD) among Mexican firms in 2015-2024.
The quantitative, longitudinal, correlational, non-experimental sample comprised 31 nonfinancial listed firms
and 310 firm-year observations for LNABSADD, of which 309 had valid INDEX_EC data. Discretionary accruals
were estimated using a pooled Modified Jones regression, converted to absolute values, and natural-log
transformed. INDEX_EC was constructed from 14 equally weighted binary items. Descriptive statistics, Pearson
correlation, and multiple regression with firm-size, profitability, region, industry, and year controls were
supplemented with standard errors clustered by firm. The mean INDEX_EC was 0.8215; its correlation with
LNABSADD was weak and nonsignificant (r = 0.063; p =0.271). The INDEX_EC coefficient was B = 0.588 (B =
0.069; conventional p = 0.133; firm-clustered p = 0.266). Region was significant with conventional errors (p =
0.004) but not with clustered errors (p = 0.083), whereas firm size had the largest standardized coefficient (P =
0.692). The hypothesized significant association was not supported. Findings are limited by the continuous-
disclosure sample and by the pooled estimation of discretionary accruals; no causal inference is warranted.

Keywords: corporate governance; Evaluation and Compensation; earnings management; discretionary
accruals; Mexico

El objetivo fue analizar la asociacidn entre la formalizacién de la evaluacidon y compensacidn corporativa
(INDEX_EC) y lamagnitud del earnings management (LNABSADD) en empresas mexicanas durante2015-2024.
Se realizé un estudio cuantitativo, longitudinal, correlacional y no experimental con 31 emisoras no financieras
y 310 observaciones empresa-afio de LNABSADD; 309 tuvieron INDEX_ECvdlido. Los devengos discrecionales
se aproximaron mediante el modelo de Jones Modificado, estimado con una regresién agrupada, y se
expresaron en valor absoluto y logaritmo natural. INDEX_EC se obtuvo de 14 practicas dicotémicas con igual
ponderacién. Se aplicaron estadisticos descriptivos, correlacién de Pearson y regresién miultiple con controles
por tamaio, rentabilidad, regién, sector y ano; la inferencia principal se contrasté con errores estandar
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agrupados por empresa. INDEX_EC registré una media de .8215y su correlacion con LNABSADD fue débil y no
significativa (r=.063; p=.271). El coeficiente del indice fue B=.588 ($=.069; p=.133 en el modelo convencionaly
p=.266 con agrupacion por empresa). La region fue significativa en la estimacién convencional (p=.004), pero
no con errores agrupados (p=.083); el tamafio mostrd la asociacién ajustada masintensa ( $=.692). La hipétesis
de asociacion significativa no recibié respaldo bajo esta especificaciéon. Los resultados se circunscriben a
empresas con divulgacion continua y a una medida de devengos dependiente de estimacion agrupada; no
permiten establecer causalidad.

Palabras clave: gobierno corporativo; Evaluacién y Compensacién; earnings management; devengos
discrecionales; México

La informacion financiera no se limita a depender de las normas contables, pues también influyen los
incentivos de quienes toman decisiones, preparan los estados financieros y supervisan su
elaboracidn; en ese punto, la evaluacion y la compensacion directiva tienen una posicién particular
dentro del gobierno corporativo, ya que pueden acercar los intereses de administradores vy
propietarios, aunque también pueden introducir presidon cuando parte de larecompensa depende de
metas contables de corto plazo. Lateoria de agencia permite explicar esa tension y ha servido de base
para estudiar la relacion entre incentivos ejecutivos y earnings management (1,2).

La evidencia empirica no presenta una relacién uniforme. Cheng y Warfield (3) y Bergstresser y
Philippon (4), entre otros, encontraron conexiones entre ciertos bonos, opciones o incentivos
accionarios y las decisiones de reporte. Pero esa conexion cambia cuando se toma en cuenta la
supervision del consejo, los comités especiales o la estructura del contrato (5). Esta distincion resulta
relevante para el presente estudio. Tener reglas formales para evaluar y pagar a los directivos no
significa que esas reglas limiten la discrecionalidad contable.

En América Latina, el debate tiene un enfoque diferente por la forma en que esta concentrada la
propiedad, la existencia de accionistas que controlan las empresas y las diferencias en cémo se
protege a los inversores. Estas situaciones alteran el entorno en el que operan los sistemas de
gobierno corporativo. Sdaenz Gonzdlez y Garcia-Meca (6) demuestran que, en empresas
latinoamericanas, la eficacia de estos sistemas depende tanto del marco institucional como de las
caracteristicasinternas de las companias. Por eso, en México no es recomendable trasladar sin mas
los resultados obtenidos en mercados anglosajones. Es mejor observar cémo funcionan los
mecanismos de evaluacién y compensacion dentro del contexto propio de las empresas analizadas.

En este contexto, el estudio analiza la relacién entre INDEX_EC con LNABSADD en empresas
mexicanas entre 2015 y 2024. La base de datos incluye 310 observaciones empresa-afio para
LNABSADD y 309 observaciones validas para INDEX_EC. Ademas de examinar la relacion entre ambas
variables, el modelo también considera el tamafio de la empresa, su rentabilidad, la region, el sector
y el afio. El propdsito no es establecer un efecto causal de la compensacidn, sino examinar si el nivel
formal del mecanismo estd asociado estadisticamente con la magnitud de los devengos
discrecionales.
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Este trabajo aporta evidencia reciente y longitudinal sobre Méxicorespecto a un aspecto del gobierno
corporativo que muchas veces pasa desapercibido frente al consejo de administracién o al comité de
auditoria. Su contribucién también radica en distinguir dos ideas que a menudo se confunden: que
una practica existe y que sea efectiva. Esta diferencia se analiza teniendo en cuenta diferencias en
tamano, region, sector y periodo. Las secciones siguientes explican el fundamento tedrico, detallan
la metodologia y presentan los resultados antes de discutir sus implicaciones.

El objetivo general de esta investigacion es analizar la relacién estadistica entre el nivel de Evaluacién
y Compensacién (INDEX_EC) y la magnitud del earnings management (LNABSADD) en empresas
mexicanas durante 2015—-2024, considerando las variables de control incluidas en el modelo.

Evaluacion y compensacion como mecanismo de gobierno corporativo

La evaluacion del desempefio y la compensacion directiva son herramientas que utiliza el gobierno
corporativo para acercar las decisiones de los administradores a los intereses de los accionistas. La
teoria de agencia comienza con un problema que ocurre cuando la propiedad y el control estan
separados. En este escenario, las partes tienen informacién diferente y sus objetivos no siempre
coinciden (1). Por eso, los contratos y la supervision tratan de reducir esa diferencia. La compensacion
no solo depende de la cantidad que se paga, sino también de los criterios que se usan para definirla,
ya que estos muestran qué resultados son importantes.

El vinculo con la gestion de los resultados se hace mas claro cuando la remuneracidon depende de
cifras contables o del valor de las acciones. Healy (2) demostré que los sistemas de bonos pueden
afectar las decisiones contables. Estudios posteriores revelaron una vision masdiversa, indicando que
los efectos dependen de los limites del contrato, de cdmo se paga y del grado de libertad disponible
(7,8). Asi, un sistema disefiado para intereses alineados puede generar incentivos a corto plazo si la
recompensa esta muy ligada a ciertos objetivos.

Con los afios, el analisis no se concentrd solo en los incentivos. Comenzo a considerar también el
entorno de gobierno que rodea a estos mecanismos. Cheng y Warfield (3) y Bergstresser y Philippon
(4) estudiaron, desde perspectivas diferentes, la sensibilidad de los incentivos accionarios y las
decisiones de reporte. En conjunto, estos estudios cambiaron la pregunta de si existia compensacion
variable a cuestiones mas especificas: qué se evalla, coOmo se recompensa y quién se encarga de
supervisar el cumplimiento de los objetivos.

Investigaciones recientes amplian esta perspectiva al considerar las caracteristicas de los contratos y
del entorno de supervisién. Hrazdil et al. (9) documentaron una asociacion entre la aversion al riesgo
de los directivos y la composicion de su remuneracién, mientras que Li et al. (10) identificaron una
relaciéon negativa entre la compensacién anormal de los directores ejecutivos y el earnings
management en empresas estadounidenses. Estos resultados refuerzan la necesidad de distinguir
entre la existencia formal de mecanismos de evaluaciény compensacion y el disefio especifico de los
incentivos.
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Evidencia empirica sobre incentivos y earnings management

Los estudios internacionales muestran resultados que varian segun el tipo de incentivo y el entorno
en el que se aplican. En Estados Unidos, Cheng y Warfield (3) y Bergstresser y Philippon (4)
encontraron que ciertos incentivos en acciones o opciones estdn relacionados con una mayor
discrecionalidad en los informes financieros. Sin embargo, esta relacién no se da de forma aislada. El
sistema de control también es importante. Laux y Laux (5) demostraron que la compensacion y la
supervision pueden ajustarse juntas. En estas condiciones, es dificil atribuir el comportamiento
observado a un solo factor del gobierno corporativo.

La evidencia reciente tampoco presenta resultados uniformes. Leal et al. (11), con informacién de
empresas brasilefias, no identificaron una relacién estadisticamente significativa entre compensacion
gjecutiva y earnings management. En contraste, Mansoori y Al-Abdallah (12) examinaron cémo los
mecanismos de gobierno corporativo intervienen en la relacién entre remuneracion gerencial y
gestion real de resultados en empresas iranies. Por su parte, Sharma et al. (13) estudiaron
conjuntamente remuneracion, poder ejecutivo y practicas de earnings management en empresas de
la India. Estas investigaciones muestran que la asociacion observada puede depender de la medicién
de la compensacidn, del tipo de gestion de resultados y del contexto institucional; por tanto, sus
hallazgos no deben extrapolarse automaticamente a las empresas mexicanas.

La diversidad de resultados también se ve en otros paises. Estudios realizados en Europa, Australia y
economias emergentes muestran que salarios fijos, bonos, opciones y otros incentivos no siempre
generan respuestas similares. Esto se debe a diferencias en la concentracién de la propiedad, en la
supervision y en el desarrollo institucional. Por tanto, la literatura examina como los disenos
contractuales y las condiciones de gobierno corporativo se asocian con las practicas de earnings
management.

La evidencia reciente distingue entre la existencia formal de politicas de compensacion y su estructura
contractual. Dias et al. (14) encuentran asociaciones diferenciadas entre remuneracion fija y variable
y los devengos discrecionales en empresas portuguesas; Bartov et al. (15) examinan cémo la
convexidad de la compensacion del director general se relaciona con las estrategias para alcanzar
expectativas de resultados. Putra et al. (16) estudian conjuntamente la remuneracidn del consejo y el
comité de remuneraciones en un sistema de gobierno corporativo de dos niveles.

La calidad de los mecanismos de supervisidon también es relevante para comprender la gestién de
resultados. Nguyen et al. (17) analizan un indice integral de gobierno corporativo y distintas medidas
de earnings management en empresas vietnamitas; Hsu et al. (18) examinan el papel del consejero
independiente principal. Doan (19) considera los cambios regulatorios y la estructura de propiedad,
mientras que Huang et al. (20) estudian la intervencién bancaria ante incumplimientos de cldusulas
de deuda. Estas investigaciones aportan contextos comparativos, sin implicar que sus asociaciones
sean directamente extrapolables a la muestra mexicana.

Asimismo, Bedeir (21) aborda la diversidad de género en los consejos y las diferencias entre
remuneraciones basadas en desempeiio y en instrumentos de capital. En conjunto, estos trabajos
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sugieren que un indice de cumplimiento formal como INDEX_EC no necesariamente capta el disefio,

la intensidad ni la eficacia de los incentivos ejecutivos.

LaTabla 1 muestra estudios que ilustran la evolucidn de este tema. Se incluyen trabajos iniciales sobre

incentivos contractuales y trabajos posteriores en los que la supervisidn y el contexto institucional

son mas importantes. En lugar de anticipar una asociacién uniforme, la evidencia sugiere analizar

conjuntamente la forma de remuneracién, la métrica de desempeno, el horizonte temporal y los

controles de gobierno.

Tabla 1

Sintesis de evidencia empirica sobre evaluacién, compensacion y earnings management

Autor (cita Vancouver)

Contexto

Enfoque

Aporte paralarelacion
EC-EM

Healy (2)

Gaveret al. (7)

Holthausen et al. (8)

Coreet al. (22)

Cheng & Warfield (3)

Burns & Kedia (23)

Bergstresser & Philippon
(4)

Cornett et al. (24,25)

EE. UU.

EE.

EE.

uu.

.Uu.

uu.

.Uu.

.Uu.

.Uu.

.Uu.

Bonos contables

Planes de bonos

Bonos ejecutivos

Gobiernoy CEO

Incentivos accionarios

Opciones

Compensacién CEO

Supervisién

Los niveles del bono
pueden afectar las
decisiones sobre
devengos.

Se observan patrones
gue coinciden con una
suavizacion de
resultados y respuestas
contractuales que no
son automaticas.

La discrecionalidad varia
segln los limites y la
estructura del plan de
compensacion.

Un gobierno débil se
asocia con una mayor
compensacion ejecutiva.
Una mayor sensibilidad
a los precios de las
acciones esta
relacionada con
decisiones de reporte
financiero.
Algunosincentivos estan
vinculados a una mayor
probabilidad de
distorsion contable.
Una mayor exposicién al
precio de la accién se
relaciona con uso de
devengos discrecionales.
Los mecanismos de
gobierno pueden limitar
los efectos oportunistas
de los incentivos.
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Aporte paralarelacion
EC-EM
La compensaciény la
Laux & Laux (5) EE. UU. Compensacidény consejo supervisién deben
analizarse juntas.
El impacto de los
Sdenz Gonzalez & . . . . mecanismos de
, Latinoamérica Gobierno corporativo ,
Garcia-Meca (6) gobierno depende del
contexto institucional.

Nota. Sintesis de estudios representativos; los datos bibliograficos completos se conservan en la
seccién de referencias

Autor (cita Vancouver) Contexto Enfoque

Contexto latinoamericano, vacio de investigacion e hipdtesis

Transferir esta evidencia directamente a América Latina puede esconder diferencias importantes. En
gran parte de América Latina, las estructuras de propiedad concentrada y los grupos controladores
son comunes. Al mismo tiempo, la proteccion a inversionistas y los mecanismos de vigilancia tienen
rasgos diferentes a los mercados anglosajones. Sdenz Gonzalez y Garcia-Meca (6) descubrié que la
capacidad del gobierno corporativo para limitar la gestion de ganancias en empresas
latinoamericanas depende de condiciones internas e institucionales. Por eso, un alto nivel de
cumplimiento formal no garantiza un efecto equivalente entre paises o empresas.

En México, hay mucho interés en consejos de administracion, comités de auditoria y calidad de
auditoria. Sin embargo, la evaluacién y compensacion ha recibido menos atencién como mecanismo
frente al manejo de ganancias, lo que orienta este estudio. El indice INDEX_EC recoge practicas
formales de evaluacién y compensacion reportadas por las empresas. El indice LNABSADD se
aproxima a la magnitud absoluta de los devengos discrecionales. La prueba empirica se enfoca en
determinar si INDEX_EC y LNABSADD se mueven de manera estadisticamente relacionada.

Esta operacionalizacion de la evaluacién y compensacion exige diferenciar el mecanismo de la
cantidad pagada al ejecutivo. Dos empresas pueden desembolsar cantidades similaresy aun asi usar
criterios de evaluacidn, horizontes de desempefio y procesos de autorizacion muy distintos. El indice
INDEX_EC refleja esa estructura formal: cdmo se organiza la evaluaciony la compensacién, no cuanto
recibié una persona. Esta diferencia afecta la interpretacion de los resultados y evita que se asuma
automaticamente que una remuneracion alta signifique incentivos mas fuertes.

También es importante aclarar qué representa LNABSADD. Algunos estudios se centran en la
direccion del ajuste—incrementar o disminuir la utilidad—; aqui nos importa la magnitud, sin
importar el signo. El valor absoluto de los devengos discrecionales muestra cudn fuerte es esta
discrecionalidad, y la transformacion logaritmica facilita el manejo de estos datos. Por eso, el analisis
no parte de la idea de que la administracion siempre busca mejorar el resultado contable.

El lapso de 2015 a 2024 introduce una variabilidad que no debe ser ignorada. Este periodo abarca
anos con diversas condiciones econdmicas, lainterrupcion causada por la pandemiay la recuperacion
que lesiguid. Por estarazdn, se incorporan controles temporales, junto con variables como el tamafio,
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la rentabilidad, la regidon y el sector. Su objetivo es evitar que los cambios ocurridos en ciertos anos
se confundan con la relacidn especifica que se investiga entre INDEX_EC y LNABSADD.

La literatura no ofrece una respuesta definitiva. Los incentivos basados en el desempefio pueden
influir en las decisiones de informe, pero el comportamiento varia segun el contrato, la supervisiéon y
el entorno institucional. Esta inconsistencia es precisamente la razén para investigar este vinculo en
empresas mexicanas, en lugar de asumir que el mecanismo siempre disminuira o aumentara la
discrecionalidad.

Con base en estos argumentos, se formula la hipétesis de investigacion: H1. Existe una relacion
estadisticamente significativa entre el nivel de Evaluacion y Compensacién (INDEX_EC) y la magnitud
del manejo de ganancias (LNABSADD) en las empresas mexicanas estudiadas. La hipdtesis se
contrasta en el modelo multivariado; los resultados obtenidos no la respaldan estadisticamente
(B=.069; p=.133).

Disefio, muestra y fuentes de informacidn

Se utilizé un enfoque cuantitativo, correlacional y longitudinal, con un disefio no experimental. Cada
registro representa a una empresa en un ano especifico. La poblacion de estudio estuvo conformada
inicialmente por 1,226 observaciones empresa-aifo correspondientes a compaiiias no financieras
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2015-2024. Para efectos de la depuracién
se definié como inconsistencia la ausencia del informe anual y/o del Cuestionario de Principios y
Mejores Practicas de Gobierno Corporativo en cualquiera de los afios comprendidos en el periodo de
estudio. El criterio de inclusidn exigié que cada empresa contara con ambos documentos durante
todo el periodo 2015-2024; cuando este requisito no se cumplié en alguno de los afos, la empresa
fue excluida de la muestra. Como resultado de este procedimiento se excluyeron 916 observaciones
empresa-ano (74.71 %), quedando una muestra final de 310 observaciones empresa-ano
correspondientes a 31 empresas con informaciéncompleta para los diez afios analizados, equivalente
al 25.29 % de las observaciones inicialmente identificadas. Para la variable INDEX_EC se dispuso de
309 registros validos. Esta depuraciéon mejora la continuidad documental de las series, pero no
equivale a una seleccién aleatoria: las empresas que informaron regularmente durante los diez afios
pueden diferir de las excluidas en tamafio, organizacion, calidad de divulgaciéon y gobierno
corporativo. La eliminacion de 916 de las 1,226 observaciones inicialmente identificadas (74.71 %)
introduce un riesgo apreciable de sesgo de seleccidn o supervivencia documental. Por ello, el universo
inferencial se limita a emisoras no financieras con divulgacién completa en 2015-2024, vy los
resultados no representan necesariamente al conjunto de emisoras de la BMV ni a otras empresas
mexicanas.

Respecto de la disponibilidad de datos por variable, LNABSADD cuenta con 310 observaciones validas
e INDEX_EC con 309. El registro sin valor valido de INDEX_EC corresponde a ACCEL, S.A.B. de C.V,, en
2019; en la base de datos el valor del indice figura como «#NULL!», por lo que no constituye un valor
numérico utilizable. En consecuencia, para 2019 se dispone de 30 valores vdlidos de INDEX_ECy 31
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de LNABSADD. En la regresion multiple que incorpora INDEX_EC se analizaron 309 observaciones
completasy se excluyd el registro de ACCEL de 2019, como confirma el tamafio muestral implicito en
los grados de libertad del modelo [F(18,290)]. No se asigndé un valor sustituto a ese registro en la
estimacion reportada.

Las fuentes documentales fueron los informes anuales de cada emisora no financiera incluida en la
muestra, con sus estados financieros y notas correspondientes, y los Cuestionarios de Principios y
Mejores Practicas de Gobierno Corporativo publicados para cada ejercicio de 2015 a 2024. De los
informes anuales y estados financieros se obtuvo la informacién contable y financiera necesaria para
estimar los devengos discrecionales mediante el modelo de Jones modificado y construir LNABSADD,
asi como para integrar las variables financieras de control. De los cuestionarios de gobierno
corporativo se extrajeron las respuestas relativas al mecanismo de Evaluacién y Compensacion para
construir INDEX_EC. La unidad de recopilacién fue el documento de cada empresa para cada ano; por
tanto, la seleccién exigio la disponibilidad conjunta de ambos tipos de documentos durante los diez
ejercicios. La fuente primaria de estos materiales fueron las divulgaciones publicas de las propias
emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores.

Variables del estudio

LNABSADD es la variable dependiente y representa la magnitud del earnings management medida
mediante devengos discrecionales. Se calcula usando el valor absoluto de los devengos
discrecionales. Luego se aplica un logaritmo natural. Esta transformacion contribuye a reducir la
dispersidon asociada con la escala de medicién. INDEX_EC es el factor que nos interesa. El indice de
evaluacion y compensacion toma valores entre 0 y 1. Los valores mas altos indican una mayor
formalizacidn de las practicas evaluadas. En la muestra, el promedio de INDEX_EC es .8215.

Comparabilidad longitudinal de INDEX_EC. Para mantener una definicion operativa uniforme durante
2015-2024, el cdalculo del indice se realizé en todos los ejercicios con los mismos 14 campos de la
base de datos (EC_P116 a EC_P129), la misma codificacion dicotémica, idéntica ponderacion y un
denominador constante de 14. La comprobacion de la matriz de datos muestra que estos
componentes estan disponibles para las 31 empresas en cada ejercicio, excepto en el registro de
ACCEL correspondiente a 2019, que carece de los 14 valores y se excluyd del calculo del indice y de
los andlisis que lo incluyen. Esta homogeneidad corresponde a la operacionalizacion aplicada en la
base analitica; no implica afirmar que las distintas ediciones del cuestionario corporativo conservaran
literalmente la misma redaccion. En consecuencia, las comparaciones longitudinales se refieren al
indice construido con criterios constantes y deben interpretarse con cautela ante posibles
modificaciones del instrumento de origen.

Construccion de INDEX_EC. El indice de Evaluacidony Compensacion se construyo a partir de 14 items
del Cuestionario de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, identificados en la base
de datos como EC_P116 a EC_P129. Cada item se codificé de forma dicotémica: 1 cuando se registrd
el cumplimiento o presencia de la practica evaluada y 0 cuando se registré su ausencia o
incumplimiento. Los 14 items recibieron igual ponderacién. Para cada empresa iy afio t se calculd
INDEX_EC_it=(2_{j=116}*{129} EC_Pj_it) / 14. Por tanto, el indice toma valores entre 0 y 1; un valor
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mayor indica mayor proporcién de practicas formales registradas. La férmula se contrasté con los 309
valores validos del indice en la base de datos. En el registro de ACCEL, S.A.B. de C.V,, correspondiente
a 2019, los 14 items carecen de informacidn, por lo que INDEX_EC se mantuvo como dato faltante;
no se sustituyd por cero ni se imputd y ese registro no se incluyé en los analisis que requieren
INDEX_EC. La identificacién sustantiva de cada item debe consultarse en el cuestionario
correspondiente.

Estimacién de los pardmetros del modelo de Jones Modificado. Los coeficientes al, a2 y a3 se
estimaron mediante una Unica regresién agrupada de observaciones empresa-afio correspondientes
a 2015-2024, sin estimaciones independientes por sector-afio o por ano. Esta decision respondid a
un criterio de parsimonia y disponibilidad de observaciones: con 31 empresas por ejercicio, la
subdivision adicional en sectores y afios habria reducido el tamafio de los estratos y dificultado la
estimacidn estable de varios pardmetros en cada grupo. Elagrupamiento permitié utilizar la variacion
conjunta de la muestra y conservar una definicién operativa uniforme de los devengos durante todo
el periodo. No obstante, la decision no acredita que una sola estructura de devengos normales
represente adecuadamente a empresas de distinta escala, actividad econédmica o afio. Los ciclos
operativos, la composicién de activos, las practicas de reconocimiento y las condiciones
macroecondmicas pueden modificar los coeficientes de devengos no discrecionales. En
consecuencia, parte de la heterogeneidad sectorial o temporal podria incorporarse indebidamente a
los residuos utilizados para construir LNABSADD. Esta es una limitacidon de medicién de la variable
dependiente, distinta de la dependencia longitudinal de la regresion posterior. El uso de errores
estandar agrupados por empresa en el modelo principal corrige la inferencia frente a correlacién
intraempresa, pero no corrige posibles sesgos derivados de la estimacion agrupada de devengos. La
literatura reciente advierte que el modelo de Jones y sus variantes pueden omitir componentes de la
gestion de resultados, lo que aconseja evaluar en investigaciones posteriores alternativas por
industria-afio o ajustadas por desempeno, cuando existan tamafios de grupo suficientes (26). Los
resultados aqui reportados corresponden exclusivamente a la especificaciéon agrupada aplicada; no

se afirma haber contrastado empiricamente una primera etapa alternativa.

Los devengos discrecionales se estiman mediante el modelo de Jones Modificado de Dechow, Sloan
y Sweeney (27): TA_it/A_i,t-1 = a1(1/A_i,t-1) + a2[(AREV it - AREC_it)/A_i,t-1] + a3(PPE_it/A_i t-1) +
€ _it. Elresiduo estimadorepresenta el componente discrecional; para el analisis se utiliza su magnitud
absoluta y posteriormente su transformacioén logaritmica (LNABSADD).

Transformacion de LNABSADD. La variable se construyé como LNABSADD;; = In(|ADDA;|), donde
ADDA representa los devengos discrecionales estimados. Segun la comprobacién reportada para las
310 observaciones empresa-afio, no se identificaron valores absolutos iguales a cero; por ello, no fue
necesario aplicar ajustes o sustituciones para calcular el logaritmo natural.

El modelo incluye el tamafio de la empresa dividido en categorias, el ROE, la regidn, el sector y el afio
como variables de control. Para sector se construyeron cinco variables dummy y se tomé Materiales
como referencia; para el periodo se utilizaron nueve variables dummy, con 2016 como afo base. Esta
codificacidon permite comparar categorias sin asignarles una jerarquia numérica que no poseen.
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El tamafio empresarial se determind con los activos totales de cada observacion empresa-afio. Las
310 observaciones se ordenaron por activos y se dividieron en terciles: tamafio relativo pequefio
(103), mediano (103) y grande (104). Estas categorias son relativas a la muestra de emisoras de la
Bolsa Mexicana de Valores, no a la clasificacién oficial de MIPYMES. Para la regresion se codificaron
ordinalmente como 1, 2 y 3, respectivamente, suponiendo un incremento lineal por categoria.

La variable Regién se codific6 como 1 = Norte y 2 = Centro. Norte se tomd como categoria de
referencia interpretativa; el coeficiente representa la diferencia estimada al pasar de Norte a Centro,
manteniendo constantes las demds variables del modelo.

Estrategia de analisis

El andlisis siguid tres momentos. En primer lugar, se revisaron los descriptivos y las trayectorias
anuales de INDEX_EC y LNABSADD, asi como diferencias por tamafio, region y sector. Después se
estimo la correlacidon de Pearson para conocer la asociacidn bivariada. Finalmente, se ajustd una
regresion lineal multiple con LNABSADD como dependiente, INDEX_EC como predictor de interés y
los controles sefialados. Se estimd ademds una especificacion inversa, con INDEX_EC como
dependiente, Unicamente como comprobaciéon complementaria y sin darle una lectura causal.

El modelo principal puede expresarse como: LNABSADD_it = B0 + B1INDEX_EC_it + f2Tamafio_it +
B3ROE_it+ B4Region_it + 2B_sSector_s,it + 2B_aAno_a,t + €_it. La significancia estadistica se evalla
con a=.05. Se revisa también la colinealidad usando el factor de inflacién de la varianza (FIV) y la
independencia de los residuos mediante Durbin—Watson. En el modelo final, los valores FIV estan
aproximadamente entre 1.13 y 1.88 y Durbin—Watson es 2.032, estos resultados no indican
problemas importantes en estos diagndsticos.

Aclaracion sobre la dependencia longitudinal. El estadistico Durbin—Watson (2.032) constituye un
diagndstico de autocorrelacion serial de los residuos, pero no permite descartar la correlacién entre
observaciones correspondientes a una misma empresa en distintos afios. Por ello, la dependencia
intraempresa se abordd de manera diferenciada mediante la prueba de robustez con errores estandar
agrupados por empresa, descrita en este apartado, considerando 31 empresas y 309 observaciones
validas.

Prueba de robustez de la inferencia. Dado que las observaciones empresa-afio corresponden a
empresas seguidas durante varios ejercicios, se complementé la regresion agrupada original con una
estimacién de su matriz de varianzas y covarianzas robusta a la correlacion intraempresa (errores
estandar agrupados por empresa). Se conservaron la variable dependiente, los predictores, las
categorias de referencia y las 309 observaciones validas del modelo principal, agrupadas en 31
empresas. Los coeficientes de minimos cuadrados ordinarios permanecen iguales; cambian los
errores estandar y, en consecuencia, las pruebas de significacidén. Para estas ultimas se utilizd la
distribucion t con 30 grados de libertad (nUmero de empresas menos uno), con correccion de muestra
pequefia. Este contraste evalua la sensibilidad de la inferencia a la dependencia intraempresa, sin
equivaler a una estimacion de efectos fijos o aleatorios.
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Diagndsticos complementarios y sensibilidad de la especificacion. Se aplicaron pruebas adicionales
sobre el modelo de regresidon agrupada con 309 observaciones vdlidas y 19 pardmetros estimados
(incluida la constante). La prueba de Breusch—Pagan no rechazé la hipdtesis de homocedasticidad
(x*(18)=16.173; p=.581). La prueba de Jarque—Bera si rechazé la normalidad de los residuos
(JB=33.096; p<.001). La distancia de Cook alcanzé un maximo de 0.0589; 18 observaciones superaron
el umbral exploratorio 4/n=0.0129, dos excedieron el criterio de apalancamiento 2p/n=0.1230 y
cuatro registraron residuos studentizados externos con valor absoluto superior a 3. La prueba RESET
de Ramsey no detectd evidencia de especificacién funcional inadecuada (F(1,289)=0.117; p=.733).
Como analisis de sensibilidad, sin modificar la muestra principal, se reestimé el modelo excluyendo
alternativamente los 18 registros sefialados por Cook (n=291; B_INDEX_EC=0.592; p agrupada=.073),
los cuatro residuos extremos (n=305; B_INDEX_EC=0.134; p agrupada=.759) y la observacién de
mayor Cook (n=308; B_INDEX EC=0.330; p agrupada=.484). En los tres escenarios, INDEX_EC no
alcanzé significacion al 5 %, aunque la exclusion de los 18 casos se aproxima al umbral del 10 %. Estos
umbrales son criterios de exploracién, no pruebas automaticas de errores de registro ni fundamento
para eliminar observaciones. Se conservo integra la muestra original para la inferencia principal.

Los resultados se muestran separando la descripcién de los datos de la inferencia multivariada,
distincidon importante porque las trayectoriasy diferencias entre grupos ayudan aidentificar patrones,
pero no reemplazan el control simultdneo de tamafo, ROE, region, sector y afo. La base tiene 310
observaciones empresa-afio para LNABSADD y 309 casos validos para INDEX_EC.

Comportamiento longitudinal de Evaluaciéon y compensacién

Tabla 2Estadisticos descriptivos anuales de INDEX_EC

Aclaracién del valor minimo de INDEX_EC en 2023. Conforme a la codificacion dicotomica de los 14
reactivos (1 = cumplimiento; 0 = incumplimiento), el valor INDEX_EC = 0.00 registrado en 2023
corresponde a un registro sin respuestas afirmativas en los componentes de Evaluacién vy
Compensacion, y no debe interpretarse como un dato faltante codificado como cero.

Ano Media Min. Max. DE N

2015 .8065 .29 1.00 .20800 31
2016 .8641 43 1.00 .15903 31
2017 .8387 A4 1.00 .21505 31
2018 .8134 .07 1.00 21875 31
2019 .7976 .29 1.00 22281 30
2020 .8226 .07 1.00 .21098 31
2021 .8433 .07 1.00 .21382 31
2022 .8157 .07 1.00 21331 31
2023 .8041 .00 1.00 27228 31
2024 .8088 .07 1.00 24424 31
Total .8215 .00 1.00 21717 309

INDEX_EC mantuvo un nivel alto durante la mayor parte del periodo, con una media general de .8215,
lo que equivale a aproximadamente 82.15% de los elementos evaluados. El valor anual mas alto
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apareci6 en 2016 (.8641) y el menor en 2019 (.7976); la dispersién también cambid entre anos, desde
una DE=.15903 en 2016 hasta DE=.27228 en 2023, cuando se observaron valores desde 0 hasta 1.00.
En lugar de una tendencia sostenida alalza o ala baja, los datos muestran continuidad del mecanismo
acompafado de diferencias entre empresas

Figura 1
Trayectoria anual de INDEX_EC, 2015-2024
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Nota. Elaboracidn propia con datos de la investigacion

La Figura 1 hace visible esa estabilidad relativa. Después del maximo de 2016, INDEX_EC desciende
hasta 2019, se recupera en 2020-2021 y vuelve a fluctuar en los afos siguientes. Las variaciones
existen, pero son moderadas frente a las que posteriormente se observan en LNABSADD.

Comportamiento longitudinal del earnings management

Tabla 3Estadisticos descriptivos anuales de LNABSADD

Ano Media Min. Max. DE N

2015 13.7647 10.54 17.23 1.81641 31
2016 13.8159 8.70 17.61 1.86391 31
2017 14.0031 10.68 16.98 1.64608 31
2018 14.0939 10.69 17.67 1.62305 31
2019 13.8711 9.60 17.51 1.79021 31
2020 14.0009 8.29 17.32 1.84707 31
2021 14.4530 11.57 17.69 1.59352 31
2022 13.7191 8.90 17.94 2.06434 31
2023 13.7884 9.84 17.17 2.21820 31
2024 14.5457 9.36 17.55 1.98126 31
Total 14.0056 8.29 17.94 1.84723 310

LNABSADD tuvo una media general de 14.0056 (DE=1.84723) y una trayectoria menos estable: entre
2015y 2018 aumentd gradualmente, descendié en 2019 y durante 2020-2021 volvié a crecer; la caida
de 2022 fue seguida por un nuevo incremento hasta alcanzar en 2024 el promedio anual mas alto
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(14.5457). La mayor dispersion se registré en 2023 (DE=2.21820), secuencia que contrasta con la
relativa estabilidad observada en INDEX_EC.

Figura 2
Trayectoria anual de LNABSADD, 2015-2024
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Nota. Elaboracion propia con datos de la investigacion
En la Figura 2 se observan tres tendencias principales: el incremento entre 2020 y 2021, la
disminucién en 2022 y el crecimiento que sigue hasta 2024. La graficasirve para ilustrar la trayectoria,

y las variaciones anuales se comparan mas adelante en la regresién a través de las variables
temporales.

Diferencias descriptivas por tamafio, region y sector
Tabla 4INDEX_EC y LNABSADD segun tamafio empresarial

Tamaiio INDEX_EC N EC LNABSADD N EM
Pequenas .8221 102 12.5093 103
Medianas .8294 103 13.8214 103
Grandes .8132 104 15.6699 104
Total .8215 309 14.0056 310

La variacién de tamafio es mas evidente en LNABSADD que en INDEX_EC. Aunque el indice de
Evaluacion y Compensacidon muestra pocas variaciones entre empresas de diferentes tamafios,
LNABSADD incrementa de 12.5093 a 13.8214 y luego a 15.6699 para pequeiias, medianasy grandes
empresas, respectivamente; no obstante, este comportamiento no permite concluir que lasempresas
grandes manipulen deliberadamente mas sus resultados, porque la escala de operacién, el volumen
de transacciones y la complejidad contable también pueden elevar la magnitud absoluta de los
devengos discrecionales.

Tabla 5INDEX_EC y LNABSADD segun region

Region INDEX_EC LNABSADD
Norte .8701 14.3633
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Region INDEX_EC LNABSADD
Centro .7986 13.8352

En cuanto alasregiones, lascompaiiias del Norte mostraron promedios masaltos en INDEX_EC (.8701
comparado con .7986) y LNABSADD (14.3633 frente a 13.8352). Es importante interpretar estos

ndmeros con precaucion, ya que la composicidon sectorial varia entre las regiones; el modelo

multivariado facilita el analisis simultdneo de ambas dimensiones.

Tabla 6INDEX_EC y LNABSADD por sector y regiéon

Sector-region INDEX_EC LNABSADD
Materiales-Norte 9771 14.8757
Materiales-Centro .7886 13.2133
Industrial-Norte .6675 13.9748
Industrial-Centro .6429 13.6882
Servicios-Norte .8643 14.0789
Servicios-Centro .8000 13.6276
Salud-Centro .9143 13.5028
Consumo frecuente-Norte .9286 13.2513
Consumo frecuente-Centro 9476 14.5767
Telecomunicaciones-Centro .7143 15.4535

Los cruces entre sector y regién muestran que no hay un patron claro. Por ejemplo, el sector
Materiales en el Norte tiene un indice EC muy alto (.9771) y también un valor alto de LNABSADD
(14.8757). En cambio, Telecomunicaciones en el Centro tiene un indice EC mas bajo (.7143) pero el
valor mas alto de LNABSADD en su sector (15.4535). Estos contrastes son solo descriptivos, pero
indican que es mejor controlar por sector antes de analizar la relacidon entre EC y EM.

Justificaciéon de la correlacion de Pearson con variables categorizadas. El tamafio empresarial se
codificé ordinalmente (1 = pequeiia, 2 = medianay 3 = grande), por lo que su correlacion de Pearson
debe interpretarse atendiendo a ese orden y a la distancia numérica supuesta entre categorias.
Region se codificé dicotdmicamente (1 = Norte; 2 = Centro); en este caso, el coeficiente de Pearson
equivale a una correlacién punto-biserial, cuyo signo depende de la codificacién utilizada.

Asociacion bivariada

La relacién entre INDEX_EC y LNABSADD fue positiva, muy débil y no significativa (r=.063; p=.271),
mientras LNABSADD mostré una relacion fuerte con el tamafio categorizado (r=.700; p<.001). lLa
region mostrod relaciones débiles, aunque significativas, tanto con LNABSADD (r=-.134; p=.018) como
con INDEX_EC (r=-.154; p=.007); desde esta primera aproximacioén, tamafioy region parecen explicar
diferencias que no aparecen en la relacidn directa entre EC y EM.

Modelo multivariado principal: LNABSADD como variable dependiente

En la especificacién principal, LNABSADD se mantuvo como variable dependiente e INDEX_EC como

predictor de interés. El modelo controléd por tamafio, ROE, regién, cinco categorias sectoriales

mediante variables dummy —con Materiales como referencia— y nueve variables de ailo —con 2016

como base—. De este modo, las comparaciones sectoriales y temporales se realizan respecto de

categorias de referencia explicitas y no mediante cédigos numéricos arbitrarios.
https://doi.org/10.71068/SMJ00116
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Tabla 7Regresion lineal multiple con LNABSADD como variable dependiente

Predictor B EE B t p FIV
INDEX_EC .588 .390 .069 1.508 133 1.337
Tamafiio 1.564 .095 .692 16.439 <.001 1.130
Regidn -.516 177 -.130 -2.907 .004 1.283
ROE .597 .450 .056 1.328 .185 1.139
Servicios/co

nsumo no .303 2211 .069 1.439 151 1.455
basico

Industrial .068 .230 .015 .297 .767 1.529
Salud .102 .334 .014 .305 .761 1.263
Productos

consumo .088 247 .016 .355 723 1.287
frecuente

Telecomunic 891 328 122 2.717 007 1277
aciones

2015 .036 .330 .006 .108 914 1.836
2017 .081 .327 .013 .246 .806 1.811
2018 .190 328 .031 .578 .563 1.819
2019 -.153 .333 -.025 -.460 .646 1.816
2020 -.132 .331 -.021 -.397 .692 1.854
2021 .140 .330 .023 424 .672 1.842
2022 -.654 .329 -.107 -1.987 .048 1.833
2023 -.683 .330 -.111 -2.068 .040 1.843
2024 .086 .333 .014 .259 .796 1.876
R? .545

R? ajustado .517

ANOVA F(18,290) =19.290; p <.001

Durbin-

Watson 2.032

Nota. Variable dependiente: LNABSADD. Categorias de referencia: Materiales (sector) y 2016 (afo).
R2=.545; R? ajustado=.517; F(18,290)=19.290, p<.001; Durbin-Watson=2.032.

Tabla 8. Prueba de robustez de la regresién agrupada: errores estandar robustos agrupados por
empresa

Predictor B EE agrupado t(gl=30) p agrupado

Constante 11.154 0.776 14.381 <.001
INDEX_EC 0.588 0.518 1.134 0.266
Tamafio 1.564 0.135 11.603 <.001
Regién -0.516 0.288 -1.791 0.083
ROE 0.597 0.369 1.616 0.117
Servicios/consumo 0.303 0.405 0.748 0.460
no basico

Industrial 0.068 0.251 0.271 0.788
Salud 0.102 0.539 0.189 0.852
Productos consumo 0.088 0.272 0.322 0.750
frecuente

Telecomunicaciones 0.891 0.349 2.552 0.016
2015 0.036 0.277 0.129 0.899
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Predictor B EE agrupado t(gl=30) p agrupado

2017 0.081 0.268 0.301 0.766
2018 0.190 0.288 0.659 0.515
2019 -0.153 0.242 -0.632 0.532
2020 -0.132 0.298 -0.442 0.662
2021 0.140 0.286 0.489 0.628
2022 -0.654 0.333 -1.963 0.059
2023 -0.683 0.328 -2.081 0.046
2024 0.086 0.370 0.233 0.818

Nota. Variable dependiente: LNABSADD. Se mantiene la especificacion de la Tabla 7; N=309
observaciones, 31 empresas. Los errores estandar se agruparon por empresa con correccion de
muestra pequeiia; pruebas t con 30 grados de libertad. Categorias de referencia: Materialesy 2016.
El R? del modelo agrupado permanece en .545. Esta prueba evalla la robustez de la inferencia, no
constituye un modelo de efectos fijos o aleatorios.

La estimacidn con errores estandar agrupados por empresa es la referencia principal para interpretar
la significacién, puesto que las mismas 31 empresas aparecen a lo largo del periodo. INDEX_EC
conserva el coeficiente convencional (B=.588), pero no alcanza significaciéon estadistica con
agrupacion por empresa (EE=.518; t(30)=1.134; p=.266); tampoco resultd significativo con errores
convencionales (B=.069; p=.133). El tamafio conserva una asociacioén significativa (B=1.564; p<.001
agrupado). En cambio, la regién presenta p=.004 bajo errores convencionales y p=.083 bajo errores
agrupados, por lo que no existe evidencia suficiente para calificar su asociacién como significativa al
5 % con la inferencia prioritaria. El indicador de 2022 tampoco conserva la significacion convencional
(p agrupada=.059), mientras que Telecomunicaciones (p=.016) y 2023 (p=.046) si la mantienen. La
magnitud y el signo de los coeficientes no cambian: varia la precisién estimada de la inferencia.

En el modelo convencional, el indice mostré una asociacion positiva de magnitud reducida (B=.588;
B=.069; p=.133). La prueba que considera la dependencia intraempresa ofrece p=.266, resultado que
se toma como contraste inferencial prioritario. Ambas pruebas coinciden en que la hipétesis H1 no
recibe respaldo estadistico al nivel del 5 %; esto no constituye evidencia de un efecto nulo universal
de las practicas de evaluacion y compensacion.

La interpretacion de los controles también depende del método inferencial. Con errores
convencionales, el tamafio presentd el mayor coeficiente estandarizado (B=1.564; B=.692; p<.001) y
la region mostré B=-.516 (p=.004), comparacion entre Centro y Norte segun la codificaciéon del
estudio. Sin embargo, el contraste agrupado asigna a regién p=.083, por lo que su asociacién no
supera el umbral del 5 % en el andlisis prioritario. El ROE no fue significativo (p agrupada=.117).
Telecomunicaciones se distinguié de Materiales (B=.891; p agrupada=.016); en el componente
temporal, 2023 mostré una diferencia negativa respecto de 2016 (B=-.683; p agrupada=.046),
mientras que 2022 quedd préximo al 5 % sin alcanzarlo (B=-.654; p agrupada=.059). Estas
comparaciones reflejan asociaciones ajustadas, no efectos causales ni diferencias generalizables fuera
de la muestra.
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Los diagnésticos no indican una colinealidad importante. Los FIV se ubican aproximadamente entre
1.13 y 1.88, por lo que ninguno de los predictores presenta niveles que comprometan de manera
evidente la estimacién conjunta.

Modelo complementario: INDEX_EC como variable dependiente

Tabla 9Modelo complementario con INDEX_EC como variable dependiente

Predictor B EE B t p FIV
LNABSADD .013 .009 113 1.508 133 2.180
Tamaio -.026 .020 -.099 -1.329 .185 2.169
Regién -.091 .026 -.196 -3.445 .001 1.269
ROE -.041 .068 -.033 -.612 .541 1.145
Servicios/co

nsumo no -.041 .032 -.080 -1.303 .194 1.457
basico

Industrial -.223 .032 -.404 -6.990 <.001 1.309
Salud .084 .050 .095 1.685 .093 1.251
Productos

consumo .091 .037 .140 2.472 .014 1.261
frecuente

Telecomuni _111 049 -129 -2.248 025 1.287
caciones

Al invertir la especificacion, INDEX_EC pasd a ser la variable dependiente y LNABSADD el predictor. La
asociacion volvid a ser positiva y no significativa (B=.013; f=.113; t=1.508; p=.133). El tamafio dejo de
ser significativo (p=.185), mientras la regién conservé su asociacién (B=-.091; p=.001). En las
comparaciones sectoriales, tomando Materiales como categoria de referencia, Industrial presenté un
INDEX_EC menor (B=-.223; p<.001), Productos de consumo frecuente uno mayor (B=.091; p=.014) y
Telecomunicaciones uno menor (B=-.111; p=.025), siempre respecto de Materiales. Ninguna variable
de afo fue significativa al nivel del 5 por ciento.

El modelo no establece una direccién causal alternativa. Se usa solo para examinar si la ausencia de
evidencia estadistica suficiente de asociacién entre EC y EM se mantiene cuando se intercambia la
variable dependiente, manteniendo los mismos controles. Ademas, INDEX_EC solo puede tomar
valores entre 0y 1. Por eso, esta regresion OLS debe verse como un complemento y no como una
prueba definitiva de robustez, especialmente sin un analisis adicional de la heterocedasticidad. La
robustez de los resultados del modelo principal se evalla, en cambio, mediante errores estandar
agrupados por empresa (31 empresas y 309 observaciones) y los analisis de sensibilidad ante
observaciones influyentes y residuos extremos, descritos previamente. En dichas comprobaciones,
INDEX_EC no alcanza significacion estadistica al 5 %.

Sintesis de los principales resultados

Tabla 10Sintesis de los principales resultados
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Dimension Resultado Lectura

La asociacion de INDEX_EC con
LNABSADD no alcanza
significacién al 5 % con
ninguno de los dos métodos.
Es el predictor con mayor
coeficiente estandarizado, sin
interpretacion causal.

La significacién al 5 % no
persiste con errores agrupados
por empresa; no se interpreta
como un hallazgo robusto.

r=.063 (p=.271); B=.588,
EC-EM B=.069 (p convencional=.133;
p agrupada=.266).

o B=1.564; B=.692; p
T —EM
amano agrupada<.001.
Para LNABSADD: B=-.516; p
Regidn convencional=.004; p
agrupada=.083.

En el modelo de EM,

Telecomunicaciones se

distingue de Materiales; enel La diversidad entre sectores no

Sector modelo de EC, los sectores puede ser simplificada con un

Industrial, consumo frecuente  solo cddigo numérico.

y Telecomunicaciones son

destacados.
Solo el contraste de 2023
conserva significacion al 5 %

Frente a 2016: 2022, p bajo inferencia agrupada; en el

agrupada=.059; 2023, p

Afos modelo complementario de
agrupada=.046 en el modelo INDEX EC no se informan
de LNABSADD. . —.

diferencias temporales
significativas.
La tendencia descriptiva del

ROE No significativo en ambos ROE no persiste al controlar
modelos. simultdaneamente otros

factores.

La sintesis de los resultados depende de distinguir la descripcion del contraste inferencial agrupado
por empresa. INDEX_EC tiene niveles de formalizacién elevados, pero su asociacién ajustada con
LNABSADD no resulta estadisticamente significativa (p agrupada=.266). El tamafio presenta la
relacidn estandarizada mas intensa y mantiene significacidn al considerar agrupacién. Las diferencias
de regidn y de 2022 detectadas por la regresidn convencional se atenldan al ajustar la inferencia por
dependencia intraempresa. En consecuencia, las diferencias descriptivas por territorio o afio no
pueden comunicarse como asociaciones robustamente significativas en todos los casos.

El resultado central de INDEX_EC (B=.588; =.069) no es estadisticamente significativo con errores
convencionales (p=.133) ni con errores agrupados por empresa (p=.266). Para la interpretacion
principal se prioriza este ultimo contraste, porque las observaciones no son independientes entre
anos dentro de cada emisora. En términos sustantivos, la evidencia muestra que una mayor
formalizacién declarada de practicas de evaluacidén y compensacién no se vincula de manera
estadisticamente detectable con una menor magnitud de devengos discrecionales bajo la
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especificacion empleada. Esta conclusién se ubica en un debate con resultados heterogéneos: Lauxy
Laux (5) vincularon incentivos con supervision del consejo, mientras que el metaanalisis de
Choudhary y Verma (28), basado en 108 estudios, subrayd la importancia moderadora del entorno
econdémico, cultural y de los modelos de medicidn. Por tanto, ni el signo positivo del coeficiente ni su
falta de significacion prueban que la evaluacién corporativa promueva o elimine la gestion de
resultados.

La formalizacion de practicas de evaluacién y compensacion, reflejada en INDEX_EC, permite
identificar su cumplimiento declarado, pero no mide directamente el disefio efectivo de los incentivos
ejecutivos. En particular, el indice no capta su intensidad econdmica, la proporcion entre
remuneracion fija y variable, los indicadores de desempefio utilizados ni la eficacia de los mecanismos
para alinear las decisiones directivas con los objetivos de la empresa. Por ello, un valor elevado de
INDEX_EC no implica necesariamente que los incentivos estén estructurados para desalentar la
manipulacion de resultados; esta diferencia de alcance debe considerarse al interpretar la ausencia
de significancia estadistica del indice en el modelo. Asimismo, INDEX_EC puede no captar el monto
de la compensacién, la proporcién variable, su sensibilidad al desempefio, el horizonte temporal de
los incentivos, los mecanismos de recuperacion de remuneraciones ni la independencia del comité
responsable de la compensacion.

La comparacién bibliografica exige separar los indicadores de divulgacion formal y los contratos de
incentivos. INDEX_EC no mide cuantias, proporcionalidad de bonos, sensibilidad del pago al
desempefio ni condiciones de recuperacién de incentivos. Alkebsee et al. (29), en empresas chinas
con sospecha de gestion de resultados, hallaron asociaciones entre remuneraciéon monetaria de
consejeros independientes y gestion real de resultados, sujetas también a la estructura de propiedad.
Su objeto y su medida no son equivalentes a INDEX_EC ni a LNABSADD, pero muestran por qué no
conviene extrapolar el efecto de componentes especificos de compensacién a un indice agregado de
formalizacion. La diferencia entre modalidades de earnings management es relevante: los devengos
discrecionales del presente estudio no miden directamente decisiones operativas reales.

La supervision constituye otro posible factor contextual. Lauxy Laux (5) analizaron la interaccion entre
comités del consejo, remuneracion y gestion de resultados; Mansoori y Al-Abdallah (12) abordaron
mecanismos de gobierno y gestion real de resultados en economias emergentes. En una sintesis mas
amplia, Choudhary y Verma (28) observaron que la relacién entre gobierno corporativo y earnings
management varia segun el entorno y la medicidon utilizada. Estas investigaciones son antecedentes
interpretativos, no pruebas de que una variable de supervisién omitida explique directamente el
coeficiente de INDEX_EC en México. La informacién disponible aconseja examinar el disefio, la
ejecucion y la supervision de las politicas retributivas antes de considerar la simple existencia
documental de tales practicas como indicador de su eficacia.

Las explicaciones contractuales e institucionales de esta discusidon son hipdtesis interpretativas
basadas en la literatura y no mecanismos causales evaluados directamente. Asimismo, la estimacién
agrupada del Jones Modificado puede absorber diferencias normales entre sectores y afios vy
trasladarlas a los residuos con los que se calculé LNABSADD. Almasarwah et al. (26) documentaron
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limites de los modelos convencionales de deteccion contable e identificaron componentes
adicionales de earnings management en datos estadounidenses mediante herramientas analiticas.
Ese hallazgo no invalida automaticamente la medida utilizada aqui, pero refuerza la conveniencia de
evitar interpretaciones definitivas de un indicador construido a partir de una primera etapa Unica. La
correccioén de errores estandar por empresa mejora lainferencia del segundo modelo; no elimina este
riesgo de medicion.

El contexto regional también es importante. Sdenz Gonzdlez y Garcia-Meca (6), al estudiar empresas
de Argentina, Brasil, Chile y México, sefialan que la capacidad del gobierno corporativo para limitar la
manipulacién de ganancias varia segun caracteristicas institucionales como la concentracién de la
propiedad y la proteccién legal. En México, Alanis Aguilar, Rodriguez Garcia y Cortez Alejandro (30)
encuentran que el gobierno corporativo tiene efectos distintos segln el tamafio de la empresa y hay
diferencias entre sectores. En nuestra muestra, precisamente, el tamafio explica la mayor parte de
LNABSADD (B=.692; p<.001) y el sector de Telecomunicaciones es diferente al de Materiales (B=.891;
p=.007).

La literatura de 2023 ofrece evidencia adicional para contextualizar los resultados. Bao y Xue (31)
examinan la dualidad del director general y la compensacion ejecutiva en relacion con distintas
modalidades de gestién de resultados en China. Vadasi y Polyzos (32) estudian la asociacion entre
caracteristicas del consejo y devengos discrecionales en empresas griegas, mientras que Le y Nguyen
(33) analizan la estructura de propiedad y las caracteristicas del consejo en un mercado emergente.
Estos estudios examinan mecanismosy contextos distintos de los medidos por INDEX_EC, por lo que
sus hallazgos sirven como antecedentes comparativos, sin constituir evidencia directa sobre las
empresas mexicanas de la muestra.

Asimismo, Cho y Chung (34) documentan asociaciones entre caracteristicas del consejo, estructura
de propiedad y devengos discrecionales en empresas vietnamitas; Al-Absy (35) examina
caracteristicas de la presidencia del consejo y gestion real de resultados en Malasia. Estas
investigaciones refuerzan la pertinencia de distinguir mecanismos de supervision y modalidades de
gestién de resultados, sin extrapolar sus hallazgos al contexto mexicano.

La literatura reciente permite actualizar la interpretacién sin atribuirle capacidad explicativa que no
tiene la base analizada. Hrazdil et al. (9), Leal et al. (11), Mansoori y Al-Abdallah (12), Sharma et al.
(13), Apip y Rohman (36) y Li et al. (10) examinan diferentes dimensiones de incentivos y earnings
management. A estas contribuciones se suman la revisién cuantitativa de Choudhary y Verma (28), el
andlisis de compensacién de consejeros independientes de Alkebsee et al. (29) y la investigacion
metodoldgica de Almasarwah et al. (26). En conjunto, tales fuentes justifican distinguir el mecanismo
formal declarado, el disefio contractual del incentivo, las estructuras de vigilancia y la medida
contable de gestion de ganancias. Sin embargo, ninguna sustituye la estimacién empirica de esta
muestra mexicana.

Ensintesis, INDEX_EC presenta una media elevada, pero su coeficiente no aporta evidencia suficiente

de una asociacion estadisticamente significativa con LNABSADD (p agrupada=.266). La inferencia

agrupada también modifica la lectura de ciertos controles: la diferencia de regién, que con errores
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convencionales obtiene p=.004, alcanza p=.083 después de considerar la dependencia de las
observaciones dentro de cada empresa. Por ello, la prioridad analitica corresponde a los resultados
que respetan la estructura longitudinal y no a una significacion convencional aislada. Esta
interpretaciéon separa la existencia de practicas de evaluacidon y compensacién de su efectividad
observada, sin confundir ausencia de evidencia estadistica con demostracion de ausencia de efecto.

Limitaciones del Estudio

El estudio presenta limitaciones relevantes. El disefio observacional y correlacional impide establecer
causalidad entre practicas de compensacion y decisiones contables. Aunque se siguié a las mismas
empresas durante 2015-2024 y se utilizaron errores estandar agrupados en el modelo principal, esta
correccién no elimina heterogeneidad empresarial omitida ni reemplaza una estimacidén de efectos
fijos o aleatorios. La exigencia de informesanuales y cuestionarios de gobierno corporativo completos
durante diez anos llevé a excluir 916 de las 1,226 observaciones empresa-afio inicialmente
identificadas (74.71 %). Tal pérdida, asociada a la continuidad en la divulgacidn, puede generar sesgo
de seleccion: las 31 empresas incluidas quizd presenten perfiles de tamafio, transparencia o calidad
de gobierno diferentes de los casos excluidos. Por ello, la inferencia no es extrapolable al conjunto de
empresas mexicanas o a todas las emisoras de la BMV. Adema3s, la estimacion agrupada del modelo
de Jones Modificado utiliza coeficientes comunes para empresas, sectores y afios, lo que puede
clasificar heterogeneidad normal de devengos como componente discrecional; los errores estandar
agrupados del modelo principal no resuelven ese posible error de medicién. INDEX_EC representa
practicas documentadas, no el importe de la remuneracion ni el poder efectivo de los incentivos;
LNABSADD es una aproximacion indirecta a los devengos discrecionales, no una constatacion de
fraude. Existe un registro faltante de INDEX_EC (ACCEL, 2019), por lo que los modelos que lo incluyen
utilizan 309 observaciones. Como trabajo futuro se recomienda contrastar la medida de devengos
con especificaciones por sector-afio o ajustadas por desempefio, cuando la cantidad de datos sea
suficiente, y analizar explicitamente la sensibilidad a la seleccién documental.

Entre 2015 y 2024, INDEX_EC tuvo niveles altos y variaciones pequefias. LNABSADD presentd una
mayor variabilidad temporal. Esta diferencia se observé en los resultados descriptivos, porque la
estabilidad del mecanismo formal de Evaluacion y Compensacion no fue acompanada por una
evolucion igual de estable en la cantidad de devengos discrecionales.

La hipdtesis H1 no recibio respaldo estadistico. INDEX_EC presenté B=.588 y B=.069, sin significacion
con errores convencionales (p=.133) ni con errores estandar agrupados por empresa (p=.266). Dado
el seguimiento de 31 empresas durante diez afios, este uUltimo contraste es el criterio inferencial
prioritario. El resultado no demuestra que la evaluaciény compensacion sean ineficaces; indica que
la formalizaciéon medida por los 14 items no se asocia de manera estadisticamente significativa con
LNABSADD en la especificacion y muestra examinadas.

El R? del modelo (.545) representa la variacion conjunta de LNABSADD asociada a los predictores
incluidos y no una contribucién exclusiva de un mecanismo de gobierno corporativo. El tamafio
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presentd el coeficiente estandarizado mas alto ($=.692) y conservé significacidon al agrupar errores

por empresa (p<.001). La diferencia regional que resultaba significativa en la estimacion convencional

(p=.004) no alcanzé el umbral del 5 % con agrupacion por empresa (p=.083); por tanto, no se concluye

un

a asociacion regional robustamente significativa. Telecomunicaciones mostré una diferencia frente

a Materiales que persistié bajo el contraste agrupado (p=.016). Los resultados recomiendan estudiar

remuneraciones concretas, responsabilidades de supervision y especificaciones alternativas de
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