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y en el caso més grave un fraude deliberado (manipulacion de resultados). La firma
Deloitte resalta como el principal auditor externo, auditando a méas del 40% de las
empresas de la muestra.

PREREGISTERED Implicaciones de la Investigacion: Los resultados constituyen un aporte a la
literatura sobre la deteccion de fraudes contables en México, la informacion también
es de utilidad para profesionistas independientes, administradores y gerentes de
empresas, inversionistas y las propias entidades reguladoras de las empresas bursatiles
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APLICATION OF M-SCORE MODEL IN COMPANIES LISTED ON THE MEXICAN STOCK
EXCHANGE FOR THE DETECTION OF MANIPULATION OF FINANCIAL STATEMENTS IN
MEXICO

Purpose: The objective of this research is to evaluate the manipulation of financial statements of companies listed
on the Mexican Stock Exchange (BMV) with the Beneish M-Score model.

Theoretical Framework: The stock market is experiencing a crisis of mistrust derived from the financial and
accounting scandals that have occurred in the last two decades (Moraga and Ropero, 2018), and Mexico is not the
exception. In this sense, Beneish (1999) develops a model capable of classifying companies as manipulative and
non-manipulative based on a score obtained from a mathematical equation that uses accounting indexes.
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APLICACION DEL M-SCORE EN EMPRESAS LISTADAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES PARA LA
DETECCION DE MANIPULACION DE ESTADOS FINANCIEROS EN MEXICO

Design/Methodology/Approach: The study consists of quantitative research with initial exploratory scope and
final descriptive scope and longitudinal non-exploratory design, using deliberate non-probabilistic sampling with
95% reliability and 6% margin of error, resulting in a sample of 83 companies. of the non-financial sector that are
listed on the Mexican Stock Exchange in the period 2020-2022.

Findings: The investigation indicates that within the BMV there are companies with signs of financial distortion,
among its main causes could be an incorrect application of the NIF, misleading accounting practices (results
management) and in the most serious case a deliberate fraud (manipulation of results). The firm Deloitte stands
out as the main external auditor, auditing more than 40% of the companies in the sample.

Research, Practical & Social Implications: The results constitute a contribution to the literature on the detection
of accounting fraud in Mexico, the information is also useful for independent professionals, company
administrators and managers, investors, and the regulatory entities of stock companies in Mexico.

Originality/Value: This research represents the first application of the M-Score in Mexico in non-financial
companies listed on the BMV.

Keywords: Earnings Manipulation, M-Score, Mexican Stock Exchange, Financial Market.

APLICAGCAO DO MODELO M-SCORE EM EMPRESAS LISTADAS NA BOLSA DE VALORES
MEXICANA PARA A DETECCAO DE MANIPULACAO DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS NO
MEXICO

Obijetivo: O objetivo desta pesquisa é avaliar a manipulacdo de demonstracdes financeiras de empresas listadas
na Bolsa de Valores do México (BMV) com o modelo Beneish M-Score.

Estrutura Teorica: O mercado de agdes esta passando por uma crise de desconfianca derivada dos escandalos
financeiros e contabeis ocorridos nas Ultimas duas décadas (Moraga e Ropero, 2018), e 0 México nao é a excegao.
Nesse sentido, Beneish (1999) desenvolve um modelo capaz de classificar as empresas como manipuladoras e nao
manipuladoras com base em uma pontuagdo obtida de uma equacdo matematica que usa indices contabeis.
Projeto/Metodologia/Abordagem: O estudo consiste em uma pesquisa quantitativa com escopo exploratorio inicial
e escopo descritivo final e desenho longitudinal ndo exploratério, utilizando amostragem ndo probabilistica
deliberada com 95% de confiabilidade e 6% de margem de erro, resultando em uma amostra de 83 empresas do
setor ndo financeiro listadas na Bolsa de Valores do México no periodo de 2020-2022.

Conclus6es: A investigacdo indica que dentro da BMV existem empresas com sinais de distor¢do financeira, entre
suas principais causas podem estar uma aplicacdo incorreta do NIF, praticas contabeis enganosas (gerenciamento
de resultados) e, no caso mais grave, uma fraude deliberada (manipulacdo de resultados). A empresa Deloitte se
destaca como o principal auditor externo, auditando mais de 40% das empresas da amostra.

Implicacdes Sociais, Préticas e de Pesquisa: Os resultados constituem uma contribui¢do para a literatura sobre a
deteccdo de fraudes contdbeis no México. As informagBes também sdo (teis para profissionais independentes,
administradores e gerentes de empresas, investidores e entidades reguladoras de empresas de capital aberto no México.

Originalidade/Valor: Esta pesquisa representa a primeira aplicacdo do M-Score no México em empresas nao
financeiras listadas na BMV.

Palavras-chave: Manipulacdo de Lucros, M-Score, Bolsa de Valores do México, Mercado Financeiro.
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1 INTRODUCCION

La informacion financiera debe ser veraz, suficiente y oportuna ya que con base en ella
las partes interesadas toman decisiones, sin embargo, si la informacion no cuenta con estas
caracteristicas, es informacion erronea o engafiosa que conduciré a decisiones poco asertivas y
por ende a pérdidas econdmicas significativas en las empresas (Terreno et al., 2020). De
acuerdo con Rabazo (2017), la omision y/o falseamiento de hechos, asi como la alteracion o
falsificacion de registros contables de forma deliberada constituye un fraude.

De acuerdo con Reurink (2019), el fraude es el acto de engaiiar a otros con el objetivo
de obtener un beneficio personal o causar dafio, asi mismo el fraude puede ser o no ilegal, si
este se encuentra tipificado como delito dentro de la legislacion. En este sentido surge el fraude
financiero que para Black (2006), es entendido como la divulgacion de informacion falsa sobre
el desempefio o finanzas de las empresas, siendo estas mismas quienes hacen la difusién, asi
mismo dicha divulgacion aumenta la asimetria de informacion.

El mercado bursatil vive una crisis de desconfianza derivada de los fraudes financieros
y contables ocurridos en las Gltimas das décadas (Moraga & Ropero, 2018), siendo casos de
amplia divulgacion los de las empresas Enron (2001), WorldCom (2002), Xerox (2001),
Parmalat (2003), Tyco (2005), Wirecard (2020), entre otros. En el caso particular de México,
también han sucedido escandalos de relevancia que involucran empresas que cotizan sus
acciones en el mercado bursatil, tal es el caso de OHL de México, cuyo auditor externo
independiente fue multado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores por omitir
procedimientos de auditoria (CNBYV, 2016). La investigacion realizada por Saeedy y Harrup
(2022), sefiala preocupacion por las empresas del sector financiero Alpha Credit y Grupo
Finmart, después de que la empresa Crédito Real fuera declarada en concurso mercantil en
2022, a pesar de que su auditor externo independiente emitid opiniones positivas por los Gltimos
diez afios, se destaca que las tres empresas son auditadas por la misma firma.

Los fraudes financieros no solo tienen un efecto a nivel econémico y financiero, sino
también social. De acuerdo con Millan (2002), la quiebra de Enron, asi como la posterior
desaparicion de su auditor externo Arthur Andersen implico la desaparicion de 11,500 empleos
solo en los Estados Unidos, causando un profundo efecto en la sociedad, que hasta dia hoy es
incalculable, es asi como se convierte en uno de los escandalos de fraude contable mas famosos

de la historia moderna.
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México no es la excepcion en materia de fraude financiero, la misma Comision Nacional
Bancaria y de Valores (2016), ente regulador de las empresas bursatiles ha sefialado y
sancionado a firmas como Deloitte por omitir procedimientos de auditoria en empresas que
cotizan en la BMV. Asi mismo Saeedy y Harrup (2022), muestran preocupacion por la misma
firma sefialando que la empresa Crédito Real entr6 a un proceso de crédito mercantil, a pesar
de que su auditor emitio una opinion favorable.

El fraude financiero puede cometerse de diversas maneras, de acuerdo con Reurink
(2019), existen tres tipos de metodologias para cometer fraude financiero, False financial
disclosures que por su traduccion al espafol significa “Divulgaciones financieras falsas”,
Financial scams que por su traduccion al espafiol significa “Estafas financieras” y Fraudulent
financial mis-selling que por su traduccion al espaiol significa “Ventas financieras
fraudulentas”, cada metodologia tiene caracteristicas propias y son establecidas de acuerdo con
la legitimidad de la organizacion, en este sentido Reurink (2019), establece que las empresas
legitimas hacen uso del False financial disclousures primordialmente reajustando sus estados
financieros para disminuir pérdidas. Por tanto, los estados financieros son susceptibles de
manipulacion y por tanto al fraude, de acuerdo con Shipper (1989), la manipulacion de
resultados implica una intervencidn en el proceso de elaboracion de la informacion contable y
financiera con la finalidad de obtener un beneficio propio.

El fraude financiero, y la manipulacién de resultados, han traido como consecuencia
escandalos comerciales, con un alto impacto en costos y consecuencias devastadoras (Krawiec,
2009). Con el objetivo de detectar de manera oportuna la manipulacién de resultados y evitar
los efectos del fraude financiero, algunos autores como Beneish (1999) y Dechow (2011) han
desarrollado modelos para detectar la manipulacién de resultados en los estados financieros de
las empresas. Para este trabajo de investigacion se ha optado por utilizar el modelo M-Score
puesto que su aplicacion en México no ha sido documentada y se ha utilizado con éxito en
Argentina (Terreno et al., 2020) y Colombia (Roque et al., 2022).

Beneish (1999), desarrolla un modelo capaz de clasificar a las empresas en
manipuladoras y no manipuladoras con base en un puntaje obtenido de una ecuacion
matematica que utiliza indices contables. De acuerdo con Morris (2009), el M-Score cobra
relevancia después de que un grupo de estudiantes del Master of Business Administration de
Cornell University alertaron sobre posible manipulacion en la empresa Enron utilizando el

modelo con la informacion financiera de esta.
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En México, los estudios sobre fraude financiero son escasos, por lo que este trabajo hace
un aporte para motivar los estudios en dicha area. El objetivo es efectuar la primera aplicacion
documentada del modelo en México. El estudio se realiza en una muestra de 83 empresas
pertenecientes al sector no financiero que cotizan sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los resultados constituyen un aporte a la literatura sobre la deteccion de fraudes
contables en México, la informacion también es de utilidad para profesionistas independientes,
administradores, y gerentes de empresas, inversionistas y las propias entidades reguladoras de
las empresas bursatiles en México.

El presente trabajo esta conformado por la revision de la literatura donde se hace
referencia al tema de estudio, seguido, de la metodologia utilizada en esta investigacion para
dar respuesta al objetivo planteado en esta investigacion. Posteriormente se desarrolla el analisis
de los resultados, estableciendo la discusion para contrastar lo encontrado con lo hallado en

otras investigaciones y finalmente, las conclusiones.

2 REVISION DE LA LITERATURA

En este apartado se desarrolla la revision de la literatura que sustenta la presente
investigacion con los temas, normas de informacion financiera y los estados financieros,
obligaciones de las empresas bursatiles, manipulacién y gestion de los resultados, modelo M-
Score y su aplicacion en otras investigaciones.

De acuerdo con las Normas de Informacién Financiera (2023), “el objetivo de los
estados financieros es proveer informacion financiera sobre la entidad a los usuarios... para
tomar decisiones economicas en relacion con la entidad” (p. 258), sin embargo, cuando las
decisiones se toman con base en informacién errénea o engafiosa, las decisiones conducen a
pérdidas monetarias significativas, por tal motivo, es fundamental identificar las distorsiones

en la informacién financiera (Terreno et al. 2020).

2.1 OBLIGACIONES DE LAS EMPRESAS BURSATILES

Las empresas que cotizan sus acciones en una bolsa de valores deben cumplir con
determinados requisitos para ser admitidas en la bolsa, los requisitos cambian de acuerdo con
la bolsa y el pais donde este ubicada dicha bolsa, por ejemplo, de acuerdo con la Bolsa
Mexicana de Valores (2024), para cotizar en la misma, una empresa debe ser una sociedad
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anonima, cumplir con los requisitos legales y regulatorios establecidos por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), cumplir los requisitos de la BMV, contar con un
equipo de asesores y expertos, tener un historial financiero sélido y realizar una oferta publica
inicial. Para cumplir los requisitos legales las empresas deben atender al marco regulatorio
correspondiente, en el cual se establecen las obligaciones de dichas empresas.

Las empresas bursatiles que cotizan sus acciones en la BMV encuentran su marco
regulatorio en la Ley del Mercado de Valores, la cual “tiene por objeto desarrollar el mercado
de valores en forma equitativa, eficiente y transparente” (México, 2024, p. 1). La misma ley
contempla como entidades reguladoras de las empresas bursatiles a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), siendo
la primera un 6rgano desconcentrado de la segunda. De acuerdo con la propia CNBV (2024),
esta facultada en materia de autorizacion, regulacion, supervision y sancion sobre los diversos
sectores y entidades que integran el sistema financiero mexicano, asi como sobre aquellas
personas fisicas y morales que realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema
financiero mexicano.

Las empresas bursatiles tienen multiples obligaciones y responsabilidades, sin embargo,
para este trabajo resulta especialmente relevante la obligacién de hacer publica tanto la
informacion financiera, asi como los estados financieros de la entidad, ademas estos Gltimos
deben estar acompafiados del dictamen de un auditor externo independiente designado por la
propia entidad (México, 2024, p. 48).

2.2 MANIPULACION Y GESTION DE RESULTADOS

La distorsion de la informacion financiera recibe diferentes nombres de acuerdo con el
alcance de esta, en este sentido surgen dos conceptos earnings manipulation y earnings
management. Una de las definiciones mas aceptadas para la manipulacion de resultados es la
que establece Shipper (1989), quien sefiala que la manipulacion de resultados tiene la finalidad
de obtener un beneficio propio mediante la intervencion en el proceso de elaboracién de la
informacidén contable y financiera. Esta concepcion esclarece el objetivo, pero no hace una
distincidn concreta con la gestion de resultados o earnings management, por ello autores como
Terreno et al. (2022), afiaden que la manipulacion de resultados utiliza practicas que
deliberadamente violan las normas y principios que rigen la elaboracién y presentacion de la

informacion financiera.
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En este sentido surge la diferenciacion entre manipulacion y gestion, la gestion de
resultados no vulnera la legislacion, por tanto, el concepto de earnings management coincide
con otro término utilizado comdnmente en las investigaciones de habla hispana, la contabilidad
creativa (Amat & Oliveras, 2004).

Considerando que la manipulacion de resultados implica actos ilicitos, la autoridad tiene
un delito que perseguir, mientras que la gestion de resultados implica actos que, si bien no
violan la ley, son por decir lo menos, poco éticos.

Independiente de la cuestion legal, la manipulacion y la gestion de resultados tienen
efectos y consecuencias en las empresas. Los efectos son diversos, tanto en sentido positivo
(mejorar la imagen de la empresa para aumentar el precio de la accion) como en sentido
negativo (empeorar la imagen reduciendo resultados para bajar el precio de la accion), todo
dependera de las intenciones que quienes promueven dichas practicas dentro de la empresa
(Dominguez, 2022).

Sin embargo, los efectos son temporales y de corta duracién, en el mediano y largo
plazo, las consecuencias pueden ser terribles, en el mejor de los casos la deteccidon temprana de
practicas de manipulacién implica una sancion por parte de las entidades reguladoras y una
pérdida de confianza por parte del publico inversionista (CNBV, 2016). En el peor de los
escenarios la empresa terminara en quiebra con todas las repercusiones econdémicas, sociales y
legales que ello implica (Petra & Spieler, 2020) y (Millan, 2002), como fue el caso de Enron
(2001), donde ademas el fraude financiero provocé el cese de operaciones de su firma de
auditoria externa, Arthur Andersen, que en junio de 2002 fue sentenciada por los tribunales de
Houston, la firma recibi6é una multa por $500,000 délares y la prohibicion de prestar servicios
para sociedades registradas en la bolsa de valores de Estados Unidos, lo que finalmente condujo
a su disolucién (Devincenzi, 2020; The New York Times, 2002).

2.3 MODELO M-SCORE

El objetivo de la auditoria es detectar de forma oportuna las posibles omisiones (error
humano) y distorsiones (fraude) que pudiera existir en la informacion financiera (Mendoza,
2009). Para ello se han desarrollado procedimientos y técnicas que permitan comprobar la
informacion, en este sentido es que tiene su origen el modelo M-Score.
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El Manipulation Score (M-Score), es un modelo estadistico que permite la deteccion de
empresas manipuladoras. El M-Score separa a las empresas en manipuladoras y no manipuladoras
mediante la captura de las distorsiones en los estados financieros (Beneish, 1999).

El modelo desarrollado por Beneish (1999), utiliza 8 variables, las cuales se insertan en
una ecuacion, el resultado de un valor mayor indica una mayor probabilidad de manipulacion
de los resultados hacia arriba. El estudio original fue llevado bajo supervision de la SEC
(Securities and Exchange Commission). La muestra estuvo compuesta por 2332 empresas no
manipuladoras y 74 manipuladoras en el periodo 1982-1992, las empresas manipuladoras
fueron aquellas que han tenido cargos por parte de la SEC o que fueron identificadas por los
medios de comunicacion con una situacion de manipulacion.

La ecuacion 1, del modelo M-Score de Beneish (1999), es la siguiente:

M — Score = —4.4 + 0.920(DSRI) + 0.528(GMI) + 0.404(AQI) + 0.892(SGI) +
0.115(DEPI) — 0.172(SGAI) + 4.679(DEVE) — 0.327(LVGI) (1)

El modelo de Beneish (1999) esta compuesto por 8 variables, que se sefialan a

continuacion:

2.3.1 Variable 1. DSRI: indice de dias de venta en cuentas por cobrar

Créditos por ventasg

DSRI = Ventasg (2)

Créditos por ventas_¢
Ventase_q

Este indice refleja el crecimiento de las ventas a crédito del afio actual con respecto al
anterior. Un mayor DSRI indica una mayor probabilidad que los resultados estén

sobreestimados.

2.3.2 Variable 2. GMI: indice de margen bruto]

GMI = Margen bruto; (3)

Margen bruto¢—q

El indice refleja la relacion del margen bruto del afio actual con respecto al afio anterior.
El deterioro del margen bruto es un signo negativo del desempefio futuro de una empresa. De
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acuerdo con Terreno et al (2020), es de esperar una relacion positiva entre GMI y la
probabilidad de manipulacion de los resultados.

2.3.3 Variable 3. AQI: indice de calidad de activos

AQI _ (1-Propiedades,planta y equipo¢+Activo corriente;)/Total de activose (4)

- (1—Propiedades,planta y equipos—1+Activo corriente;)/Total de activosi_q

El indice de la calidad de activos relaciona la participacion de los activos no corrientes
distintos a propiedad planta y equipo del afio actual con respecto al anterior. De acuerdo con
Terreno et al (2020), es de esperar una relacion positiva entre el AQI y la probabilidad de

manipulacion de los resultados.

2.3.4 Variable 4. DEPI: indice de depreciacion

Ratio de depreciaciong_q (5)

DEPI =

Ratio de depreciacion;

Siendo:

. .y Depreciaciéon
Ratio de depreciacion = — - , (6)
Depreciacion+Propiedades,planta y equipo

Este indice relaciona la ratio de depreciacién de propiedad, planta y equipo del afio
anterior en relacién con el afio actual. De acuerdo con Terreno et al (2020), se espera una

relacién positiva entre DEPI y la probabilidad de manipulacion.

2.3.5 Variable 5. SGI: indice de crecimiento de las ventas

SGI = Ventast (7)

Ventasi—q

Este indice indica el crecimiento de las ventas en relacién con el afio anterior. De
acuerdo con Terreno et al (2020), existe una relacion positiva entre SGI y probabilidad de

manipulacion.
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2.3.6 Variable 6. SGAI: indice de gastos de administracion y comercializacion

Gastos de administracion y comercializaciént)

SGAI — Ventast (8)

Gastos de administracion y comercializaicént_l)
Ventasg—q

Indica la variacion de los gastos de administracion y comercializacion del afio actual con
respecto al afio anterior, medido en término de las ventas. Beneish (1999) sostiene que la relacion
entre el SGAI y la probabilidad de manipulacion es positiva, pero de acuerdo con Terreno et al

(2020), en la estimacion del modelo el coeficiente es negativo, si bien no significativo.

2.3.7 Variable 7. DEVE: ajuste por devengo en relacién con los activos totales

(Resultado netos—Flujo de efectivo de las operaciones;)
DEVE = 9
Total del activog ( )

Mide los ajustes por devengo en relacién con el total de activo. De acuerdo con Terreno
et al (2020), indica el grado en que los directivos hacen un manejo discrecional de las
alternativas contables para alterar los resultados. Mayores ajustes por devengo (menos efectivo)
esta asociado a una mayor probabilidad de manipulacion.

2.3.8 Variable 8. LVGI: indice de endeudamiento

Leveraget

LVGI = (10)
Levergaes—_q
Siendo:
Leverage = ——25tot (11)

Total de activos;

Este indice mide como evolucioné el pasivo en relacion con el total de activos del
afio actual con respecto al afio anterior. De acuerdo con Terreno et al. (2020), una ratio
superior a 1 indica un crecimiento del endeudamiento, los directivos tienen un incentivo a
disminuir el endeudamiento para no incumplir con los contratos de deuda o mostrar un
menor riesgo de insolvencia.
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Los resultados obtenidos se analizan a partir de los siguientes criterios de decision:

e una puntuacion del modelo inferior a -2,22 indica que la organizacion presenta una
manipulacion improbable;

e una puntuacion del modelo entre -2,22 y -1,78 indica que la compafiia presenta una
manipulacion posible;

e una puntuacion del modelo entre superior a -1,78 indica que la compafiia presenta una

manipulacion probable.

2.4 OTRAS INVESTIGACIONES

En la revision de la literatura no se encontrd evidencia de una investigacion que haya
utilizado el modelo M-Score en empresas de México. En Latinoamérica se han llevado
investigaciones como la de Terreno et al. (2020) realizada en Argentina y la de Roque et al.
(2022) realizada en Colombia, en ambos casos la muestra incluyo la informacion de grandes
empresas, por lo que sus resultados son considerados como referencia en esta investigacion.

En otras latitudes, el modelo ha sido utilizado con empresas de Eslovaquia en la
investigacion de Durana et al. (2022), sin embargo, en este trabajo la muestra estuvo limitada a
micro y pequefias empresas por lo que sus resultados, aunque comparables no se consideran
como referencia para esta investigacion.

Asi mismo, la empresa GMT Research (2016), aplicé el modelo M-Score a una muestra
de 3600 empresas ubicadas en Asia y que tienen una capitalizacion de mercado superior a un
billon de délares. De acuerdo con GMT Research (2016), el 70% de las empresas presentan una
manipulacion improbable, mientras que el resto presenta una manipulacion posible y probable.
Dichos resultados son consistentes con los obtenidos por Terreno et al. (2020), en su muestra
de empresas bursatiles.

Finalmente, dichas investigaciones apoyan a la confiabilidad del modelo M-Score.
3 METODOLOGIA
La investigacion se llevd a cabo bajo un enfoque cuantitativo tomando como

consideracién las variables que se utilizaron (M-Score e indicadores financieros) los cuales son
expresados en nimeros. Debido a que no se encontraron estudios previos similares realizados
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en México, el alcance inicial de la investigacion es exploratorio. Asi mismo el alcance final de
la investigacion es descriptivo puesto que se describen las tendencias encontradas en la muestra.

De acuerdo con Hernandez-Sampieri & Mendoza (2018), las investigaciones con
alcance exploratorio no se obligan a la construccion de una hipotesis, sin embargo, se propone
la siguiente hipdtesis de trabajo.

Hi: Las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores realizan préacticas de
manipulacion en sus estados financieros.

Para identificar la muestra de estudio se considera como criterio de seleccion las
empresas que reportaron de forma regular su informacidon financiera con dictamen de auditor
externo durante el periodo 2019 — 2022 a la Bolsa Mexicana de Valores, ademéas dichas
empresas deben pertenecer al sector no financiero.

Los criterios de seleccion permiten identificar como muestra de estudio un total de 83
empresas teniendo un nivel de confianza del 95%, un margen de error del 6%, asi mismo se
hizo uso de un muestreo no probabilistico deliberado.

Una vez identificada la muestra de analisis se procede a la aplicacién del modelo M-

Score de Beneish utilizando la ecuacion e indicadores descritos anteriormente.

4 RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados en la aplicacion del modelo Beneish M-Score en las 83 empresas objeto
de estudio se muestran en la tabla 1. Los resultados para el afio 2020 son consistentes con las
investigaciones de GMT Research (2016), en las cuales el porcentaje de empresas no
manipuladoras o con una probabilidad de manipulacion improbable se sitta entre el 60% y 70%
de las empresas de la muestra. Sin embargo, los resultados obtenidos por Terreno et al. (2020),
son muy distintos, en su investigacion solo un 13.33% de las empresas de su muestra fue
clasificada como manipuladora, lo que en un primer momento seria un buen indicador, pero se
debe considerar que la muestra estuvo compuesta solo por 15 empresas, lo que afectaria el
resultado. Al comparar los resultados con los obtenidos por Roque et al. (2022), se observa una
mayor consistencia, su muestra esta compuesta por un total de 274 empresas con informacién
de los afios 2016-2019, sus resultados muestran que para los afios 2016, 2017, 2018, 2019 y
2020 el porcentaje de empresas no manipuladoras se sitla en 26%, 48%, 53%, 50% y 67%

respectivamente, siendo mas similares a los de México.
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Para el afio 2021 se observa un comportamiento anémalo en dicho porcentaje siendo
inferior al 30%, para el afio 2022 se da una ligera recuperacion, pero los porcentajes de empresas
manipuladoras (manipulacion posible y probable) siguen siendo altos comparado con la
tendencia del afio 2020. Los resultados con el afio 2021 y 2022 coinciden con la pandemia de
COVID-19, sin embargo, la investigacién no busca aportar evidencia que sefiale un aumento

en la manipulacion financiera derivada de la pandemia.

Tabla 1

Porcentaje de empresas manipuladoras y no manipuladoras periodo 2020 - 2022
Probabilidad de M-Score (2020) M-Score (2021) M-Score (2022)
manipulacioén
Improbable 63.86% 27.71% 34.94%
Posible 18.07% 37.35% 37.35%
Probable 18.07% 34.94% 27.71%

Fuente: Elaboracion propia (2024)

La tabla 2 muestra a los auditores externos que dictaminaron los estados financieros de
las empresas que integran la muestra en el periodo 2019 — 2022, en este sentido cuatro firmas
de dieciséis auditaron a mas del 80% de las empresas de la muestra por cuatro afos
consecutivos, dichas firmas son los representantes mexicanos del grupo conocido como Big
Four compuesto por Deloitte, EY, KPMG y PwC. De las cuatro firmas destaca primordialmente
Deloitte, que por si sola audita a mas del 40% de las empresas de la muestra, lo que puede
resultar preocupante considerando sus antecedentes en materia de manipulacion financiera
como sefala Saeedy y Harrup (2022) y CNBV (2016).

Tabla 2

Porcentaje de empresas auditadas por auditor externo periodo 2019 - 2022
Auditor externo Porcentaje de empresas auditadas

2019 2020 2021 2022

Galaz, Yamazaky, Ruiz Urquiza, S.C. (Deloitte) 42.17% 42.17% 42.17% 42.17%
Mancera, S.C. (Ernst & Young Global Limited) 15.66% 15.66% 15.66% 15.66%
KPMG Cérdenas Dosal, S.C. 16.87% 16.87% 15.66% 14.66%
PricewaterhouseCoopers, S.C. 8.43% 8.43% 8.43% 8.43%
Castillo Miranda y Compafiia, S.C. (BDO) 2.41% 2.41% 2.41% 2.41%
Marcelo de los Santos y Cia., S.C. (Moore) 2.41% 2.41% 2.41% 2.41%
Mazars Guadalajara, S. de R.L. de C.V. 1.20% 1.20% 1.20% 2.41%
Salles, Sainz - Grant Thornton, S.C. 2.41% 2.41% 2.41% 2.41%
Alberto Tapia Contadores Publicos, S.C. 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
Deloitte & Touche LLP (San Diego, California) 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
Ernst & Young LLP (London) 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
Meza M. Figueroa y Asociados, S.C. 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
PricewaterhouseCoopers, Société coopérative 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
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PwC Bedrijfsrevisoren BV / Reviseurs d’Entreprises S 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
Resa y asociados, S.C. 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
RSM México Bogarin, S.C. 0.00% 0.00% 0.00% 1.20%

Fuente: Elaboracion propia (2024)

La tabla 3 muestra el porcentaje de empresas auditadas por Deloitte, EY, KMPG y PwC,
y que de acuerdo con los resultados obtenidos de la aplicacion del M-Score fueron clasificadas
como manipuladoras y no manipuladoras. Se debe prestar especial atencion en los afios 2021
y 2022, en los cuales, se identifica un aumento considerable en el niGmero de empresas que
fueron clasificadas como manipuladoras (manipulacion posible y probable). En este sentido
se identifica que la firma que conserva un mayor porcentaje de empresas en la clasificacion
de no manipuladora o improbable es la firma KPMG que en 2021 y 2022 mantiene un
porcentaje de 61.54% y 75.00% respectivamente. En el caso de las tres firmas restantes en
ambos afios el porcentaje de empresas no manipuladoras es inferior al 40%, lo que se traduce
en que mas de la mitad de sus empresas auditadas presentan alta probabilidad de manipulacion

de acuerdo con el M-Score.

Tabla 3
Porcentaje de empresas manipuladoras y no manipuladoras por auditor externo para los afios
2021y 2022
Probabilidad de 2021 2022
manipulacion Deloitte | KPMG EY PwC Deloitte | KPMG EY PwC
Improbable 22.86% | 61.54% | 21.43% | 28.57% | 31.43% | 75.00% | 38.46% | 28.57%
Posible 42.86% | 38.46% | 21.43% | 2857% | 42.86% | 8.33% | 38.46% | 14.29%
Probable 34.29% | 0.00% | 42.86% | 42.86% | 25.71% | 16.67% | 23.08% | 57.14%

Fuente: Elaboracion propia (2024)

Al igual que en este trabajo, la investigacion de Terreno et al. (2020), también identifica
al auditor externo que dictamina los estados financieros de las empresas utilizadas en la
muestra. De acuerdo con Terreno et al. (2020), los auditores externos no son un factor que
diferencien a las empresas manipuladoras de las no manipuladoras. Sin embargo, en el caso de
México no es posible llegar a la misma conclusién, esto debido a los altos porcentajes de
empresas clasificadas como manipuladoras y que aun asi obtuvieron una opinion favorable por
parte del auditor externo.
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5 CONCLUSIONES

Con los resultados obtenidos en esta investigacion se acepta la hipotesis Hi: Las
empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores realizan practicas de manipulacion en sus
estados financieros, ya que como puede observarse en la tabla uno existe indicios de
manipulacion en las empresas de la BMV.

Esta investigacion apoya a la confiabilidad sobre el modelo M-Score para detectar
manipulacion financiera en los estados financieros de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, al mismo tiempo contribuye a la revelacién de fraude contable. La limitacion
primordial del modelo M-Score es que sus resultados no pueden ser considerados como 100%
precisos, al ser un método probabilistico. A pesar de ello, los trabajos y resultados obtenidos por
otros investigadores tanto en Latinoamérica como en el resto del mundo apoyan la efectividad
del modelo y refuerzan su capacidad para detectar distorsiones en la informacion financiera.

La investigacion sefiala que dentro de la BMV existen empresas con indicios de
distorsion financiera, entre sus principales causas podrian ser una incorrecta aplicacion de las
NIF, précticas contables engafiosas (gestion de resultados) y en el caso méas grave un fraude
deliberado (manipulacion de resultados).

Asi mismo se concluye que las Big Four reafirman su posicion dominante con sus
representantes mexicanos, siendo Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza S.C. representante de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited el mayor prestador de servicios de auditoria. Se debe prestar
especial atencion en dicha firma al considerar que en diversas ocasiones ha sido sefialada por
omisiones en sus procesos de auditoria e imprecisiones en su emision de opiniones.

Los resultados son importantes para profesionales del sector privado como contadores,
administradores, auditores externos, gerentes e inversores, pero también son de gran utilidad
para servidores publicos como revisores fiscales y miembros de las instituciones reguladoras,
que deben poner especial énfasis en la vigilancia de empresas bursatiles para evitar otra
catastrofe como la de Enron.

Considerando que la revision de la literatura no arrojé evidencia de trabajos similares
en México, los resultados de esta investigacion sirven de base para futuras investigaciones que
planteen la utilizacion del M-Score en México, ya sea en empresas bursatiles o empresas de
diversos tamafios y sectores. Asi mismo, para futuras investigaciones se sugiere la aplicacion
del modelo F-Score desarrollado por Dechow (2011), de esta manera se podria realizar un
comparativo entre el modelo M-Score y F-Score aportando evidencia sobre su efectividad.
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La deteccion oportuna de manipulacion financiera en las entidades econémicas debe ser
un objetivo no solo limitado al interés de las instituciones reguladoras y el propio gobierno,
sino de la propia administracion de la empresa, ya que la informacion veraz y oportuna es clave
para la toma de decisiones, en este sentido la administracion también debe exigir que sus
auditores externos realicen su labor de acuerdo con los principios éticos y morales que exige la
profesion y las normas tanto nacionales como internacionales en materia de contabilidad e

informacion financiera.
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