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CAPITULO 1:
INTRODUCCION

Realizar una investigacion desde el punto de vista empresarial es
importante. En la actualidad las empresas tienen por delante varios
desafios: en primer lugar, ser conductoras de un proceso de desarrollo
economico y social que permita reducir la pobreza y la desigualdad
socioecondmica. En segundo lugar, promover un crecimiento econdémico
basado en fundamentos sustentables a largo plazo y ser competitivas en

un contexto global.

La busqueda permanente de las firmas por aumentar su
productividad, competitividad y produccion da pie al crecimiento
economico. En las empresas se efectla una coordinacién planeada de
las actividades de un grupo de individuos, en donde se establecen
jerarquias y se hace una divisidon funcional del trabajo. Este arreglo mas
gue partir de intereses individuales obedece al interés de obtener metas
compartidas. La maximizacién de las utilidades, mediante un buen
desempeiio, finalmente es la funcién objetivo que tratan de alcanzar por

todos los medios las empresas.

Si las empresas llegan a presentar un buen desempefio, con base
en las mejores practicas de Gobierno Corporativo, aseguran su
permanencia en el mercado. Eso se traduce en empleo para las familias,
lo que conlleva a bienestar social y riqueza para un pais en particular.
Por el contrario, si las firmas no logran el mejor desempefo, eso genera
gue éstas puedan llegar a fracasar. Por ende, se originan problemas de
desempleo, migracién y violencia, los cuales atentan contra el bienestar
de las familias y de una sociedad en general. Lo anterior suele ocurrir en

las crisis econdmicas y financieras, las cuales pueden provenir de



factores externos a la empresa y llegan a repercutir al interior de las

mismas.

Las crisis econdmicas y financieras tienen efectos nefastos sobre la
sociedad, como lo es la quiebra empresarial y consecuentemente el
desempleo. Desempleo, que a su vez hace que disminuya la
autoestima. Esto genera desintegracion familiar y delincuencia, asi como

un aumento en los indices de migracion.

El conocer los factores internos de Gobierno Corporativo, que
reducen la vulnerabilidad de las firmas ante las crisis financieras y
economicas, es fundamental para mitigar estos efectos negativos sobre
la sociedad. Esto es, al tener en cuenta cuales son las variables internas
de Gobierno Corporativo que mejoren el desempefo de las empresas es
importante, no sdlo para las empresas mismas, sino también para toda
la sociedad. Aunque es claro que el Gobierno Corporativo influye en el
desempefio empresarial, lo que no queda claro es qué mecanismos de
Gobierno Corporativo favorecen a este desempefio. Por lo que, en esta
investigacidn se busca esclarecer cudles son esas variables internas de
Gobierno Corporativo que podrian influir positivamente en el desempeno
empresarial, generando con esto crecimiento econémico para el pais.
Asimismo, esto reduce la vulnerabilidad empresarial ante futuras crisis

economicas.

El desempefio de las empresas estd también relacionado con la
gestiéon de los Presidentes de los Consejos de Administracién. El
reemplazo de estos funcionarios representa una decisién importante por
parte de los accionistas de las firmas, y constituye en si un mecanismo
de Gobierno Corporativo. Este favorece la alineacion de objetivos
empresariales, ya que la amenaza creible de un reemplazo limita a los
agentes de los beneficios privados obtenidos mediante el poder en las

empresas.



Existen diferentes motivos por los que se llegan a dar estos
reemplazos. Las variaciones del mercado representan uno de estos
factores, ya que no todos los Presidentes de los Consejos de
Administracién son aptos para cualquier contingencia. Un segundo factor
se refiere a la competencia en el mercado de directivos; entre mas
competitivo sea este mercado, mayor es la probabilidad que ocurran los
reemplazos. El pobre desempefo empresarial representa una tercera
causa para cambiar a los directores, con lo que se espera un
mejoramiento en los resultados corporativos. Existen también otros
mecanismos de Gobierno Corporativo que se relacionan con la

probabilidad de reemplazo del Presidente de la Junta Directiva.

Se estudia la repercusién de cuatro variables de Gobierno
Corporativo sobre la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de los
Consejos de Administracién en México. Las variables que se analizan
son: los vinculos familiares, los vinculos empresariales, los vinculos
politicos y el tamafio de la Junta de Directores. Adicionalmente, se busca
establecer la relacién entre el desempefio y el tamafo de la firma con el
cambio de estos altos funcionarios. Finalmente, se contemplan las
posibles diferencias sobre las decisiones de reemplazo de estos
directivos, durante situaciones de crisis financiera y posterior a la

misma, asi como su impacto sobre los resultados corporativos.

Para la presente investigacion, se prueban hipotesis que ya se han
comprobado en otros paises. Sin embargo, poco se ha hecho para
México en cuanto a las hipdtesis planteadas. Asimismo, se introduce
como variable de Gobierno Corporativo el vinculo politico en México. En
la literatura revisada, se ha encontrado que existen pocas
investigaciones sobre esta variable y su influencia en el desempeno
empresarial. Faccio (2006) es una de las pioneras en el tema; para

México existe muy poca informacion al respecto.



El libro “Gobierno Corporativo y Desempeno Empresarial” se
organiza de la siguiente manera: En el Capitulo 2 se plantea el marco
tedrico relevante para toda la investigacién. Se mencionan a las crisis
financieras y sus origenes, de forma general, y particularmente se
maneja la crisis financiera en México iniciada en diciembre de 1994, los
antecedentes y repercusiones de la misma. A continuacién se presenta
el concepto de Gobierno Corporativo y se exploran las principales
variables que se emplean para esta investigaciéon, finalizando con el
concepto de reemplazos de altos funcionarios y sus repercusiones en el
desempeiio empresarial. En el Capitulo 3 se analiza la relacién entre
Gobierno Corporativo y desempefio empresarial en México. Se manejan
variables internas de Gobierno Corporativo, como lo son los vinculos
familiares, empresariales y politicos, asi como el tamafio de la Junta
Directiva. Se concluye que las empresas mexicanas prefieren adoptar
estrategias pasivas de Gobierno Corporativo, esto es, en la mayoria de
las firmas las politicas empleadas no variaron durante todo el periodo en
estudio; esto favorecio al desempeifio empresarial. También se observa
gue el “buen” Gobierno Corporativo es un concepto dindmico, pues
depende de la época (crisis y no crisis). En el Capitulo 4 se analiza la
relacion entre Gobierno Corporativo y reemplazos de los Presidentes de
las Juntas Directivas de las empresas mexicanas. Las conclusiones a las
que se llegan en general difieren del resto de la literatura revisada. Esto
se debe a que la realidad empresarial mexicana es distinta a la
observada en muchos otros paises. La alta incidencia de duenos
mayoritarios dentro de la presidencia de las Juntas Directivas hace que
las variables de Gobierno Corporativo estudiadas no tengan impacto en
las decisiones de reemplazo. Incluso, la significancia de variables tales
como el tamano de la firma y el desempefo empresarial sobre la
probabilidad de reemplazo se explica con argumentos distintos, ajenos a

la teoria de agencias. El Capitulo 5 presenta las conclusiones generales,



lo cual permite una visidn mas amplia sobre la afectacién que tiene el
Gobierno Corporativo en las empresas mexicanas, tanto en el
desempefio empresarial como en la decision de reemplazar a un

Presidente de la Junta Directiva.

Este libro estd compuesto por articulos que han sido publicados en
libros extranjeros o aceptados en congresos internacionales (ver
Anexos). El capitulo 3 fue presentado en el XII Congreso Internacional
de Investigacion en Ciencias Administrativas, Cetys Universidad de Baja
California, 2008. Su versién en inglés se expuso en el 9th International
Conference on Corporate Governance en Londres, Gran Bretafia (2008),
y se public6 como capitulo del libro Making Capital Markets Work
Through Corporate Governance (2008). La version ampliada de este
capitulo gand mencién honorifica en el XXIV Premio Internacional de
Investigacion Financiera IMEF-Deloitte (2008) en la categoria de
Investigacion Financiera Empresarial, concurso auspiciado por la
Fundacion de Investigacion del Instituto Mexicano de Ejecutivos de
Finanzas, A.C. y Deloitte. El capitulo 4 fue aceptado en el 44th Euro
Working Group on Financial Modelling Meeting, a celebrarse en San
José, Costa Rica, 2009.



CAPITULO 2:
MARCO TEORICO
1 Crisis financieras

Las crisis financieras se presentan por factores macroecondémicos,
microecondmicos e institucionales. La presente investigacion se enfoca

en los factores microecondmicos de las crisis financieras.

1.1 Definicion

Desde el punto de vista microeconédmico, las crisis financieras se
presentan primero en los mercados financieros, y luego se extienden al
resto de la economia. Los bancos, dentro del mercado financiero,
representan las instituciones idoneas para poder realizar la funcion de
intermediacién financiera. Estos son eficientes en monitorear a los
prestatarios, reducen costos al recolectar de una manera mas efectiva la
informacion sobre las firmas, y por ende, alivian el problema de la
informacion asimétrica (Diamond, 1984; Gertler, 1988; Bernanke et al.,
1999; Mishkin, 1991; 1996; 1999). En algunas ocasiones incluso
pueden mejorar el comportamiento de los prestamistas, mediante la
amenaza creible de ya no suministrar mas préstamos en el futuro a
quién asi lo requiera. Esto genera el racionamiento de los créditos
bancarios (ver Stiglitz y Weiss, 1981; 1983).

La importancia de los bancos es mayor en los paises no-
industrializados que en los paises industrializados, tal y como
argumentan Rojas-Suarez y Weisbrod (1994). Esto debido a que en los
paises con economias emergentes se tiene una mayor dificultad para
poder adquirir informacién acertada de las firmas privadas. Por ende, se

vuelve mas costosa y riesgosa la intermediacion financiera.



Las crisis financieras, segun Mishkin (1991; 1996; 1999), ocurren
en el momento de presentarse choques externos en el sistema
financiero, los cuales provocan que los flujos de informacidn no se den
de manera eficiente. El problema de informaciéon asimétrica aumenta y
origina que el sistema financiero ya no sea capaz de realizar de forma
optima su trabajo de intermediacion financiera. Esto reduce Ila

posibilidad de la economia de realizar proyectos productivos rentables.

Es decir, las perturbaciones al sistema financiero hacen que se
incrementen los problemas de informacién asimétrica. Por lo tanto, se
interrumpe el buen funcionamiento de la intermediacion financiera y se
presenta la crisis. Los problemas de informacién asimétrica se resumen

en dos: seleccién adversa y riesgo moral (Mishkin, 1999).

1.1.1 Seleccion Adversa

El término de seleccidn adversa, acufiado por Mishkin (1999), se
origina antes de que se realice cualquier transaccidon financiera. Por
ejemplo, cuando se trata de realizar un préstamo, el banco se puede
equivocar y seleccionar a aquellos que correrian mas riesgo en sus
inversiones. Estos agentes podrian estar dispuestos a pagar altas tasas
de interés. Como consecuencia, las tasas de interés altas son una sefal
negativa en cuanto a los préstamos, por lo que los bancos tenderian a
prestar menos y reducir sus opciones crediticias (ver Stiglitz y Weiss,
1981). El concepto de seleccién adversa es propuesto primero por
Akerlof (1970) para un mercado de autos usados. La informacidn sobre
el estado fisico del auto usado sélo lo conoce el dueno. La persona que
guiera comprar uno carece de informacién del estado real del auto, por
lo que la sefal de precios bajos significaria mala calidad y mal estado

fisico de los mismos.



1.1.2 Riesgo Moral

El concepto de riesgo moral segun Mishkin (1999), se origina
después de que la transaccién financiera se ha realizado. Por ejemplo,
una vez que los individuos tienen en su poder el préstamo solicitado,
tenderian a utilizarlo en cualquier otra actividad diferente a la que
originalmente se pactd en el préstamo. También en este caso, los
bancos estarian dispuestos a prestar una cantidad menor a la capacidad

real que tienen los mismos.

1.2 Causas de las crisis financieras

Los mercados financieros tienen como principal funcién la de
proveer fondos de los ahorradores a aquellos que tengan proyectos
productivos rentables. El mercado financiero falla cuando no logra
canalizar eficientemente estos recursos. La situacién anterior provoca
baja inversidon y por ende baja produccién, lo cual puede traducirse en
recesion econdmica y colapso del sistema bancario (ver Mishkin, 1991;
1996; 1999).

Las asimetrias en la informacién, presentadas en la seccién
anterior, se pueden acrecentar en tiempos de crisis y provocar asi la
ineficiencia en la intermediacidn financiera. Esto debido principalmente a

las siguientes razones:

1.2.1 Alza en las tasas de interés y racionamiento de crédito

El racionamiento en el crédito, segun Stiglitz y Weiss (1981), se
debe a los problemas generados por la asimetria en la informacion. Los
bancos rechazan otorgar préstamos, aunque algunos inversionistas

estén dispuestos a pagar altas tasas de interés por esos recursos.



Cuando suben las tasas de interés, algunos prestatarios prudentes
deciden no pedir prestado, mientras que existen algunos mas
arriesgados que si estan dispuestos a endeudarse. Esto envia al
mercado sefiales negativas, ya que quienes piden préstamos en estas
circunstancias o tienen proyectos muy rentables (y por ende muy
riesgosos) o no pretenden pagar sus deudas. Esto genera un incremento
tanto en la seleccion adversa como en el riesgo moral y origina que los
bancos empiecen a racionar mas el crédito. Lo anterior causa
inestabilidad en el mercado financiero y sobre todo en el bancario,

desencadenando la crisis financiera.

1.2.2 Aumento en la incertidumbre

Cuando hay crisis, la incertidumbre que se observa en el mercado
financiero repercute en toda la economia; tanto en las firmas financieras

como en las no-financieras.

Algunas empresas, al no conseguir préstamos dado el aumento en
la informacion asimétrica, llegan a la quiebra. Esto provoca que el
mercado financiero y sobre todo el accionario se vean afectados. Si
muchas empresas caen en problemas financieros, se provoca una caida
en la bolsa de valores del pais. La creciente incertidumbre se traduce en

mayor presencia de crisis.

1.2.3 Deterioro en la rentabilidad del sector financiero

Un banco o cualquier otra entidad financiera que presente un
deterioro en sus estados financieros, origina una caida de su capital.
Para remediar esto, tiene dos opciones: la primera sera reducir
drasticamente los préstamos que otorga y la otra sera el de generar

nuevo capital.



Cuando el deterioro en la situacion financiera de un banco es muy
severo, provoca un panico bancario, por lo que sus depositantes retiran
su dinero de esta institucién. Asi mismo, es posible que se esparza el
contagio hacia otros bancos, especialmente si no existe un seguro de
depdsitos por parte del gobierno (ver Watkins, 2003). La fuente de este
contagio es la asimetria de la informacién, ya que los depositantes
entran en panico, y al no conocer la situacién financiera particular de su
banco, retiran su dinero. Es asi que los depdsitos y los préstamos se
contraen, originando quebrantos bancarios al no poder pagar a todos los

depositantes.

Todo lo anterior puede ocasionar que los préstamos sean muy
limitados y que aquellos que requerian de préstamos para sus proyectos
productivos no los consigan. Esto genera que la actividad econémica se

contraiga, trayendo consigo la crisis.

1.2.4 Deterioro en la rentabilidad de las firmas fuera del sector

financiero

El deterioro en la rentabilidad de las empresas no financieras,
genera severos problemas de asimetrias en la informacion. La seleccion
adversa y el riesgo moral se hacen mas latentes en épocas de crisis, lo

cual trae como resultado mayor inestabilidad en el mercado financiero.

Un ejemplo que presenta Mishkin (1999), se refiere al colateral
que deben ofrecer las firmas para garantizar el pago a los bancos
acreedores. Ese colateral puede ser una propiedad o las mismas
utilidades de las empresas. Los bancos solicitan el colateral justamente
para reducir el riesgo moral y la seleccién adversa. En una situacion de

profunda inestabilidad empresarial, es posible que el valor del colateral
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empiece a disminuir. Esto ocasiona que los bancos decidan restringir los

créditos, por lo que la actividad econdmica cae y se da la crisis.

1.2.5 Otras variables a considerar

Algunos factores importantes que hay detrdas de las crisis
financieras, que se han observado recientemente, se pueden resumir
en: una deficiente supervision bancaria; el endeudamiento excesivo por
parte de las firmas; la incongruencia en las politicas macroecondmicas,
la reversion de los flujos de capital y la baja rentabilidad de las
empresas (ver Pomerleano, 1999; Watkins, 2003)!. Asimismo, Johnson
et al. (2000) argumentan que durante las crisis, los paises con un débil
marco legal sufren de mayores depreciaciones de sus monedas, asi

como de severas caidas en sus mercados accionarios.

1.3 Repercusion de las crisis financieras en las empresas

Todos los sectores de una economia se ven afectados de alguna
manera por las crisis financieras. Krugman (1999) y Aghion et al.
(2000) hacen investigaciones en momentos antes de que se presente
una crisis de ésta indole, encontrando que si las firmas tienen problemas
financieros, eso desencadenaria en una crisis econdmica con un impacto

gue abarcaria a todos los sectores de la economia.

De acuerdo con parrafos anteriores, durante las crisis financieras
el crédito se reduce drasticamente®. Unido al hecho que la demanda
interna también cae en estos episodios de crisis, muchas empresas
gquiebran. Peor aun, de acuerdo a Watkins (2003), las firmas que operan

en economias abiertas tienen mayor acceso a préstamos denominados

! Pomerleano (1999) realiza su estudio para el este asiatico; Watkins (2003) pone como ejemplo México.
2 Modelo de racionamiento de créditos expuesto por Stiglitz y Weiss (1981).
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en moneda extranjera. Por lo tanto, éstas se ven seriamente dafiadas
por la depreciacion de sus monedas (que normalmente se da durante las

crisis). El efecto es que muchas de las firmas lleguen a la bancarrota.

Jensen y Meckling (1976) argumentan que en tiempos de crisis el
desempeno de las firmas cae. Algunos indicadores importantes de
desempenio de las empresas que muchas veces se usan son: el
rendimiento sobre los activos (ROA, por sus siglas en inglés de Return
on Assets; ver Jensen, 2000; Krueger y Yoo, 2002) y el precio de las

acciones (ver Lemmon y Lins, 2003).

1.4 La crisis mexicana de 1994-1995

Los paises en vias de desarrollo presentan una mayor volatilidad en
sus economias, en comparacién con los paises industrializados. Esto lo
explican Agénor y Montiel (1999), argumentando que los paises en vias
de desarrollo son altamente dependientes de las inversiones

extranjeras.

Los paises con economias emergentes tienden a utilizar las tasas de
interés como mecanismo para atraer los flujos de capital externos. Sin
embargo, si se da la represion financiera, la cual hace que las tasas de
interés sean rigidas, estos paises optan por medidas tales como la
apreciacion de la moneda local (ver Dresser, 1997). Por ende, es

frecuente el déficit de cuenta corriente en estas economias.

En situaciones de altas tasas de interés y/o déficit de cuenta
corriente, la vulnerabilidad de estos paises a choques externos
macroecondmicos es mayor. Esta vulnerabilidad repercute en todos los

sectores de la economia y genera inestabilidad y crisis financieras.
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1.4.1 Antecedentes

México es uno de los dos paises, junto con Brasil, con las economias
mas grandes de América Latina (ver Hofman y Mulder, 1998). Ha sido
también un pais de crisis financieras frecuentes, la mas reciente ocurrida
en Diciembre de 1994. Esta crisis se remonta a los inicios de los afios
90, cuando se da el fendmeno de liberalizacién del sector financiero y
de la cuenta corriente (ver Waterbury, 1992; Gil Diaz y Carstens, 1997;
Watkins, 2003)3.

Especificamente para México, Dresser (1997) argumenta que el
esfuerzo de liberalizacidn econdmica que se dio en el periodo de Salinas
(1988-1994), estaba encaminado a expandir los mercados. La politica
econdmica bajo el mandato de Carlos Salinas de Gortari puede ser
interpretada como un esfuerzo de reemplazar la coalicion populista
distributiva de desarrollo interno, con una nueva coalicion de centro-
derecha (con un crecimiento basado en las exportaciones). El gobierno
promovid la desregulacién, reduciendo la intervencion del Estado en
varios sectores (entre ellos el financiero), con la finalidad de aumentar

la eficiencia de la economia (ver Dresser, 1997; Lustig, 1998).

1.4.2 Causas de la crisis financiera mexicana de 1994-1995

La liberalizacién financiera provocé que los bancos empezaran a
expandir el crédito. Esto debido a las menores reservas legales
requeridas, asi como a las grandes entradas de capital. Entre Diciembre
de 1989 y Junio de 1993, el crédito utilizado para consumo se
incrementd en términos reales 260%, mientras que el crédito para
comprar casas estaba cercano al 275% (ver Lustig, 1998). El aumento

en los préstamos vino acompafado por un aumento en el riesgo

3 Waterbury (1992) realiza su investigacién para Turquia; Gil Diaz y Carstens (1997) y Watkins (2003)
ponen de ejemplo a México.
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crediticio.

Para 1994, los bancos habian perdido liquidez. El Banco de México
mantenia una politica de tasas de interés al alza, con el fin de
contrarrestar una posible crisis bancaria. Los ahorradores inyectaban
dinero al sistema bancario gracias a las altas tasas de interés vigentes;
los bancos estaban protegidos por esta medida (ver Lustig, 1998; Gil
Diaz y Carstens, 1997).

A pesar de los esfuerzos de las autoridades monetarias, la moneda
se devalud el 20 de Diciembre de 1994 y se dejo flotar libremente el 21
de Diciembre de 1994. El sistema bancario mexicano estaba muy

vulnerable, por lo que colapsé (Cardenas, 1997).

Adicionalmente con lo anterior y tal y como lo menciona Watkins
(2003), la tensidon politica de 1994 fue también un factor detonante de
la crisis. Esto debido a los siguientes eventos que se presentaron

durante el Ultimo ano del mandato de Salinas:

1. El conflicto armado iniciado el 1 de Enero de 1994 en Chiapas, por el
Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN). Este empezd justo
el dia en el que el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) entraba en efecto (ver Lustig, 1998);

2. El asesinato de Luis Donaldo Colosio (candidato a la presidencia de la
Republica por el Partido Revolucionario Institucional, PRI) el 23 de
Marzo de 1994;

3. El asesinato de José Francisco Ruiz Massieu (Secretario General del
Partido Revolucionario Institucional, PRI) el 28 de Septiembre del

mismo ano.

Estos eventos originaron salidas de capital del pais y debilitaron al
sistema cambiario de México, provocando que el 20 de Diciembre de

1994 se iniciara la devaluacién del peso mexicano. Esta es la fecha
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exacta a la que se le atribuye el inicio de la crisis financiera de México
(ver Watkins et al., 2006).

Kalter y Ribas (1999) argumentan que los factores que originaron la
crisis mexicana fueron: la inestabilidad politica; un sistema bancario
débil y la inadecuacidn de las regulaciones bancarias; la elevaciéon de las
tasas de interés en los Estados Unidos; la apreciacién real del peso?; el
manejo de la deuda publica; los préstamos no pagados en relacidon con
el total de préstamos, los cuales se incrementaron de 5.5% en 1992 a
mas de 8% a mediados de 1994; y el riesgo moral relacionado con la
creencia de que el Fondo Monetario Internacional (FMI) garantizaria los

créditos morosos.

Mientras que para Gil Diaz y Carstens (1997)°, la crisis de 1994 se
presentd por: una politica expansionista del Banco de México, una
moneda sobrevaluada, asimetrias en la informacién, ahorro insuficiente
y un excesivo estimulo a la demanda agregada. Por su parte, para
Clavijo (2000) el estallido de la crisis financiera de 1994-1995 se debid
a las tensiones o0 contradicciones entre la reforma estructural y la

estabilizacion macroeconomica.

1.4.3 Medidas correctivas y costos de la crisis financiera

mexicana

Una vez que la crisis se presentd, el mandatario en turno (Ernesto
Zedillo) implementd algunas politicas para tratar de remediar la
situacion. La primera medida implementada por Zedillo fue el abandono

del régimen de tipo de cambio, el cual pasé de ser fijo a flexible (21 de

4 Stone (2000) menciona que la sobrevaluacidn del tipo de cambio abarata el endeudamiento externo. Por
tal motivo, muchos paises optan por un mayor endeudamiento en moneda extranjera, y como resultado
aumenta la vulnerabilidad ante una crisis.

® Gil Diaz y Carstens (1997) en su investigaciéon proveen elementos para cada uno de sus argumentos sobre
las causas de las crisis.
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Diciembre de 1994). La finalidad de esta politica era aliviar las finanzas
publicas, asi como evitar que las reservas internacionales del gobierno
mexicano se agotaran. Segun Lustig (1998), ya para el 16 de Diciembre
de 1994, las reservas internacionales habian caido a 11 mmd (miles de
millones de dodlares), lo que representaba 1.7 meses de importaciones.
El gobierno mexicano aumenté el techo de la banda de flotacion el 20 de
Diciembre. A pesar de eso las reservas internacionales cayeron otros 5

mmd.

Otra medida que tomo el Presidente fue la creacion del Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA por sus siglas en
castellano), el cual fue avalado por el Congreso en 1998. Dicho fondo
ascendié a la cantidad de 65 mil millones de ddélares (ver Rubio, 1999),
y tuvo como finalidad rescatar a los bancos que tuvieran problemas
financieros. Asi mismo, éste generdé mayor certidumbre entre los
usuarios de los servicios bancarios, con lo que se evitaron las corridas
bancarias. Al principio el FOBAPROA era un fondo mutualista en el que
los mismos bancos aportaban cierto monto de dinero; sin embargo, las
autoridades, al ver el tamafio del problema, decidieron tomar esa deuda

en sus manos por medio del Banco de México.

|\\

Con el “error de Diciembre” (asi se le conoce al anuncio de cambio
de régimen cambiario por parte del entonces Secretario de Hacienda,
Jaime Serra Puche, el 21 de Diciembre de 1994), las tasas de interés
subieron para contrarrestar y evitar una mayor devaluacion. Esto
desencadend un encarecimiento de los créditos y el nacimiento de “El
Barzén”. “El Barzédn” era un grupo organizado por los deudores de la
banca, los cuales exigian que sus créditos fueran congelados, asi como
evitar que éstos siguieran aumentando al ritmo de las tasas de interés.
Muchos de los integrantes de “El Barzéon” ya habian perdido sus casas,

sus coches o sus negocios.
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Otro costo generado por la crisis de 1994 se refiere a la migracion.
Esta aumentd, debido al desempleo generado por la desaparicion de
muchas empresas mexicanas. La migracion, para el caso de México,
generalmente se realiza hacia los Estados Unidos de Norteamérica. En la
Encuesta sobre Migraciéon en la Frontera Norte de México®, que realizé el
Consejo Nacional de Poblacion (1997), se corrobora lo antes
mencionado, ya que para 1993 la migracion fue del 71%; para 1995 fue
del 77% y en 1996 aumentd hasta el 81%. En dicha encuesta, los
migrantes manifestaron su intencion de ir a buscar trabajo en los

Estados Unidos de Norteamérica.

Lustig (1998) menciona que el costo de la devaluacion se estima
en un rango (a valor presente) de 7.2% del Producto Nacional Bruto
(PNB) de 1996 (estimado por el gobierno mexicano), o del 12% del PNB

de 1995 (estimado por el sector privado).

1.4.4 Medidas para evitar futuras crisis financieras

Tal y como lo mencionan Gil Diaz y Carstens (1997), y que
Watkins (2003) coincide con ellos, la crisis financiera mexicana de 1994
no pudo ser prevista. La prevencion de las crisis financieras requiere de
un sistema de supervision y regulacion fuerte. Esta medida permite que
el riesgo al cual se exponen los bancos disminuya (ver Mishkin, 1999;
Pomerleano, 1999; Watkins, 2003).

En los periodos de crisis financieras, la credibilidad bancaria cae.
Por lo tanto, los bancos centrales tienen que generar esta certidumbre.

Es decir, hacer que la politica monetaria vaya en el camino no sélo de

® Esta encuesta EMIF (por sus siglas en castellano), se realizd entre el trimestre del 11 de julio al 10 de
octubre de los afios de 1993, 1995 y 1996.

17



control y lucha a la inflacién, sino de promover ademas un sistema de

regulacion y supervision bancaria eficiente (Mishkin, 1999).

Watkins (2003) sugiere las siguientes medidas para reducir el

grado de vulnerabilidad de las firmas ante una futura crisis en México:

1. Disminuir la deuda denominada en ddlares, asi como la deuda de

corto plazo.

2. Ampliar el mercado externo, no so6lo hacia Estados Unidos, sino con

el resto del mundo para diversificar el riesgo.

3. Ampliar el capital de los socios, promover la venta de acciones y el
ahorro dentro de las empresas, que les permitan tener un
financiamiento interno lo suficientemente grande como para
enfrentar las futuras crisis, asi como depender menos del

financiamiento bancario.

4. Cuidar de no caer en problemas de liquidez, manteniendo las razones
de liquidez en niveles altos aunque se sacrifique un poco de
rentabilidad.

2 Gobierno Corporativo
2.1 Definicion de Gobierno Corporativo

El concepto de Gobierno Corporativo ha sido tratado por varios

autores, entre los que destacan los siguientes:

El Gobierno Corporativo, para Diacon y O’Sullivan (1995), esta
representado por la manera en que las compafiias son dirigidas y/o

controladas.

Berle y Means (1932) argumentan que en el Gobierno Corporativo,
la principal caracteristica estd representada por la probabilidad que se

dé la desviacidon de los objetivos entre los administradores y los duefios.
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Esto debido esencialmente a la incapacidad de llevar a cabo las
actividades de control y monitoreo por parte de los accionistas hacia los

administradores.

Segun Mitton (2002), el Gobierno Corporativo es el mecanismo
por el cual los accionistas minoritarios quedan protegidos de potenciales
expropiaciones, que se pudieran llegar a presentar por parte de los

administradores y accionistas mayoritarios.

Tanto Zingales (1998) como Nelson (2005) tienen la misma
percepcion sobre la estructura del gobierno corporativo que tienen las
firmas. Ellos la definen como un conjunto de restricciones que se
establecen sobre los administradores, la junta de directores y los
accionistas, asi como la forma en que ellos negocian para determinar

coémo se realizara la asignacién del valor de la firma.

Tricker (1984) describe los dos elementos clave del Gobierno
Corporativo: 1. La supervisidon y el monitoreo del desempefio gerencial;
2. Asegurar la responsabilidad de los administradores hacia los

accionistas y otras personas relacionadas con la firma.

Resumiendo, el Gobierno Corporativo es un conjunto de
mecanismos que utilizan las empresas para aliviar el problema de

agencias que se presenta.

2.2 Problema agente-principal (teoria de agencias)

El Gobierno Corporativo surge debido a que existe un problema
latente asociado con la separacién entre la propiedad y el control de una
firma (ver Berle y Means, 1932; Jensen y Meckling, 1976; Myers, 1977;
Denis, 2001). El Gobierno Corporativo, entonces, abarca por completo
un conjunto de mecanismos institucionales y de mercado que induce a

los administradores, los cuales tienen objetivos propios, a maximizar el

19



valor del flujo de efectivo residual de la firma en nombre de los

accionistas.

Berle y Means (1932) sugieren que el problema anteriormente
descrito hace que las corporaciones constituyan una forma de
organizacion insostenible. Ellos argumentan que la separacién entre la
propiedad y el control en las firmas induce a problemas potenciales
entre los objetivos de los administradores y de los accionistas. Los
accionistas estan interesados en maximizar el valor de la firma,
mientras que los administradores tienen diferentes objetivos, entre los
que se encuentran el mejoramiento en la reputacion personal y la

seguridad en el trabajo.

En el tratado publicado en 1976 por Michael Jensen y William
Meckling sobre la teoria de la firma, se aplica la teoria de agencias’ a las
corporaciones modernas. Formalmente estos autores modelaron el
problema agente-principal, encontrando que se generan costos debido al
conflicto de intereses entre los administradores y los duefios. Por lo que
cada participante tiene sus propios objetivos, que trata de lograr a toda
costa. Estos autores demostraron que un administrador, el cual no
posee absolutamente nada de derechos sobre el flujo de efectivo de la
firma, tiene un conflicto de intereses potencial con los accionistas de la
empresa. Desde entonces los economistas financieros han trabajado en
entender, definir, medir y minimizar esos conflictos de agencias; o mas

precisamente, minimizar su impacto negativo sobre el valor de la firma.

A fin de entender las situaciones en las cuales los objetivos de los
administradores y de los accionistas pueden entrar en conflicto, se

necesita comprender la naturaleza de los intereses que estan en juego

7 Esta teoria hace referencia a las situaciones jerdrquicas de dos participantes dentro de este conflicto de
intereses. Por un lado esta el agente, el cual jerdrquicamente queda por debajo del principal. El agente
generalmente esta representado por los administradores de una firma y son los que tienen el control de la
misma. El principal generalmente esta representado por los accionistas de la firma, quienes son los duefios
de la misma.
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para cada uno de los grupos. Los intereses de los accionistas son con
respecto a su inversién, realizada en acciones comunes de la firma, por
lo que son netamente de indole financieros. Asi, los accionistas de una
firma quieren que el valor de sus acciones sea lo mas alto posible. Los
administradores miran sus posiciones para satisfacer sus propios deseos
en cuanto a salario, reconocimiento, poder, la emocién al reto, y la
oportunidad de hacer una diferencia en el mundo, entre otras. En virtud
de su control sobre las operaciones de la firma, los administradores
tienen alguna habilidad para realizar sus beneficios privados, aunque
sean inconsistentes con el objetivo de maximizar el valor de las acciones
(ver Jensen y Meckling, 1976; Jensen, 1986; 1993; Denis, 2001).

Para Tosi et al. (2003), los accionistas se enfrentan con dos
problemas. ElI primero es la seleccion adversa, ya que algun
administrador de la firma puede tomar ventaja de su posicién y
perseguir sus propios objetivos en lugar de los objetivos planteados por
los accionistas. El segundo problema es el riesgo moral, que se da
cuando el administrador y el equipo de la alta gerencia esconden a los
accionistas informacion importante. Estos problemas no son sencillos de
resolver. La razén estd perfectamente establecida en la teoria del
“capitalismo gerencial” (ver Marris, 1964), la cual argumenta que no
existe ninguna justificacion para suponer que los accionistas estan en
control de la corporacidén o que los administradores escogen operarla en
el interés de los duefios. Esto se observa particularmente en firmas en
donde la propiedad de las acciones estd ampliamente dispersa, por lo
que muchas de las restricciones sobre los gerentes se eliminan. Esto
debido a que la ganancia de cualquier pequefo accionista individual, a
través de acciones que incrementen el valor de la empresa, esta

substancialmente contrarrestada por el costo asociado a ello.
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No obstante, Schleifer y Vishny (1997) argumentan que cierto
grado de dispersién de la propiedad de las firmas favorece a la eficiencia
y diversificacion del riesgo de las mismas. Una mayor cantidad de
accionistas mayoritarios puede beneficiar a los accionistas minoritarios,
debido a que los primeros tienen el poder y los incentivos suficientes
para prevenir las expropiaciones. Entonces, proponen que la dispersién
de los propietarios podria ser una respuesta hacia una mejor proteccion

de los accionistas minoritarios.

Tosi et al. (2003) clasifican a las firmas de Estados Unidos de la
siguiente manera: Las empresas que no cuentan con un accionista lo
suficientemente grande, son llamadas firmas “controladas por los
gerentes”. Las empresas en las que al menos un 5 por ciento de las
acciones estan en manos de los accionistas, son Ilamadas “controladas
por los duefos”. Cuando un miembro de los administradores posee al
menos un 5 por ciento de las acciones comunes, las firmas son

clasificadas como “administradas por los duehos”.

Garvey y Swan (1994) mencionan que la necesidad del Gobierno
Corporativo surge debido a la gran cantidad de conflictos de intereses
que son inherentes a todas las formas de organizacién. Denis (2001)

explica que existen tres fuentes de donde provienen estos conflictos:

2.2.1 Permanencia en el poder por parte de los administradores

A la gente generalmente no le gusta perder su trabajo. Los altos
administradores de las corporaciones no son la excepcién. La
maximizacién del valor de la firma requiere del equipo gerencial
correcto, en el momento preciso. Cuando el equipo gerencial correcto no
es el que esta en el poder, un serio conflicto de intereses surge entre los

administradores y los accionistas.
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2.2.2 Diferencias en la aversion al riesgo

Los administradores y los accionistas soportan diferentes niveles
de riesgo en virtud de su asociacidn con una firma en particular. Los
accionistas invierten capital financiero en la firma. El tipico accionista
posee un portafolio financiero bien diversificado; asi, sus tenencias en
una firma en particular representan una pequefa proporcion de toda su
rigueza. La ventaja de esto es que si un proyecto fracasa, esto tiene un

efecto negativo relativamente pequefo sobre su riqueza.

El administrador de esa firma, sin embargo, tiene la mayoria de su
capital humano invertido en la firma (y posiblemente algo de su capital
financiero). Entonces, un administrador en general tiene mas que perder
si un proyecto fracasa. Esto crea un conflicto de intereses potencial
respecto a la politica de inversién. Un accionista tiene una simple
politica de inversion: invertir en todos los proyectos con Valor Presente
Neto (VPN) positivos. Mientras que los administradores, debido a que
tienen mas que perder, estdn mas preocupados sobre la posibilidad de
gue los proyectos fracasen. Por lo tanto, los administradores son mas

aversos al riesgo que los accionistas.

2.2.3 Flujo de efectivo libre

Jensen (1986) define el “flujo de efectivo libre” como un flujo de
efectivo generado en exceso por las firmas, sobre la cantidad requerida
para financiar todos los proyectos disponibles con Valor Presente Neto
(VPN) positivos. Lo que se puede llegar a hacer con estos flujos de
efectivo libres genera un conflicto de intereses potencial entre los

administradores y los accionistas.

Existen realmente tres categorias basicas de acciones que los

administradores pueden tomar con este flujo de efectivo libre: .
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Pagarselo a los inversionistas de la firma. ii. Reinvertirlo en proyectos
nuevos o proyectos ya existentes. iii. Guardarlo, tal vez invertirlo en

activos financieros de cualquier indole.

Los accionistas preferiran que el flujo de efectivo libre les sea
devuelto, en forma de dividendos o en recompra de acciones. Un
administrador, por el otro lado, puede preferir quedarse con ese flujo de
efectivo libre e invertirlo en proyectos que generen Valor Presente Neto
(VPN) negativos. Esto ya que ellos erroneamente pueden creer que
existen buenos proyectos disponibles, o estén interesados en aumentar

el tamafo de las operaciones de la empresa y asi su poder.

2.3 Medidas o mecanismos de Gobierno Corporativo

Dentro de la teoria de agencias, existen diferentes mecanismos de
Gobierno Corporativo, los cuales dependen de los costos de agencias®.
La finalidad de estos controles es alinear a los agentes con los objetivos
de los principales. En las empresas, los objetivos de los principales estan
representados por la maximizacion de beneficios para los accionistas
(Hutchinson y Gul, 2004).

Para Denis (2001), los mecanismos de control incrementan la
probabilidad de que los administradores actien de acuerdo a los
intereses de los accionistas. Boubakri et al. (2005) clasifican los
mecanismos de control empleados en el Gobierno Corporativo en dos
tipos: mecanismos externos de control y mecanismos internos de

control.

8 Los costos de agencias estan asociados con las diferencias que existen entre los objetivos de los agentes y
del principal. Tienen que ver con la asimetria en la informacién que se da y con los costos asociados en la
obtencion de la misma.
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2.3.1 Mecanismos externos de control

Los mecanismos basicos de Gobierno Corporativo que existen son
los que estan fuera del alcance de la firma. Esto es, mecanismos que
son externos pero que llegan a influir sobre las decisiones internas de
las empresas. En estos mecanismos, los accionistas no tienen poder de
accién; son situaciones que no pueden controlar. A continuacién se

mencionan los mas importantes.

En primer lugar se tiene el sistema legal en el que opera la firma.
La Porta et al. (1997; 1998; 2000; 2002) mencionan que la estructura
legal debe ser fuerte y obligar al cumplimiento de Ilas leyes.
Generalmente se protege a los accionistas minoritarios de posibles
expropiaciones por parte de los accionistas mayoritarios y de los

administradores.

Fama y Jensen (1983) manejan otro factor importante, que esta
representado por el mercado laboral de los administradores. Los
administradores compiten entre si, y si no se alinean con los intereses

de los duefos, los despiden y los substituyen por otros.

El Ultimo mecanismo de control externo es el mercado de las
adquisiciones hostiles de las firmas, también llamado mercado para el
control corporativo. Las empresas que tienen un pobre desempefo
pueden ser victimas de aquellos que buscan realizar dichas
adquisiciones. Generalmente éstas ocasionan el despido de los
administradores, por lo que ellos tienden a alinearse con los intereses de
los accionistas. Para que no se dé esta adquisicion, el precio de la accién
tiene que ser alto (lo cual implica que la firma tiene que tener buen

desempeiio).
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2.3.2 Mecanismos internos de control

Los mecanismos internos de control son aquellos en los que los
accionistas influyen directamente para aliviar el problema agente-
principal. En conformidad con Denis (2001), a continuacién se presentan

los principales mecanismos de control internos:

2.3.2.1 Los contratos laborales

La solucidn mas obvia al problema de agencias es hacer un
contrato. En este contrato muchas veces se le otorga un bono al agente
con la finalidad de que éste realice acciones a favor de los intereses del
principal. Por lo tanto, un administrador podria firmar contratos
indicando que siempre tomara las acciones para maximizar la riqueza de
los accionistas. Desafortunadamente, esta seria solo una solucion

parcial.

A fin de que tal contrato sea completo, se necesitaria especificar
cada posible eventualidad, asi como especificar cada accién que el
administrador debe tomar para cada situacion. Esto, desde luego, es
imposible. En un mundo incierto, nadie puede pronosticar cada
eventualidad posible. Adicionalmente, los accionistas no pueden
presumir de saber cuadl es la accion para la maximizacién del valor de la

firma en cada situacion.

2.3.2.2 El monitoreo

Otra solucién propuesta por Denis (2001) es el monitoreo de la
gestién gerencial de los administradores, las cuales deben estar

alineadas con los objetivos de los duenos. La solucion mediante el
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monitoreo requiere de monitores efectivos, los cuales deben exponer

amenazas creibles a los administradores.

Los accionistas podrian parecer la opcién obvia para realizar las
actividades de monitoreo. Sin embargo, existen dos inconvenientes
importantes para que los accionistas realicen estas funciones: Primero,
el promedio de los accionistas carece de conocimientos sobre la
industria a la cual pertenece la firma. Es asi que, las acciones que
realicen los administradores pueden ser mal implementadas debido a
gue los mismos accionistas, en principio, tomarian malas decisiones. Sin
embargo, buenas decisiones por parte de los accionistas también
pueden volverse malas, por causas externas al control de los
administradores. Un monitor efectivo debe ser capaz de advertir la
diferencia. Segundo, muchos de los accionistas no tienen un incentivo
apropiado para realizar dichas acciones de monitoreo. El promedio de
los accionistas posee cantidades pequenas de acciones comunes, en
cada una de las diferentes firmas donde deposita su riqueza. Es posible
incluso que fisicamente esté alejado de todas estas empresas.
Adicionalmente, tiene otras cosas por las cuales preocuparse. Por lo
tanto, monitorear a los administradores puede no ser posible. Lo mas
importante, el monitoreo de los administradores es una actividad
costosa. Debido a que el promedio de los accionistas posee una muy
pequeifa porcion de la firma, el costo de monitorear a los

administradores probablemente supere sus beneficios.

Afortunadamente, existen otros monitores potenciales para los
administradores. Por ejemplo: las Juntas de Directores, los bancos®, los
acreedores y los grandes accionistas. Asi mismo, podrian realizar
acciones de monitoreo los equipos gerenciales que compiten por esos

puestos, ya sean internos o externos a las firmas.

° Aoki (1990), asi como Kaplan y Minton (1994) y Kang y Shivdasani (1995) argumentan que los bancos
sirven para disciplinar a las empresas mediante la amenaza creible de no ofrecerles financiamiento.
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2.3.2.3 El alineamiento de los incentivos

Los mecanismos expuestos anteriormente para solucionar el
problema agente-principal, pueden verse como un castigo. Los
administradores son inducidos a actuar de acuerdo a los objetivos de los
accionistas, ya sea por contrato (bono) o por amenaza (monitoreo). La
solucion de alineamiento por medio de incentivos puede ser pensada

mas bien como un premio.

Se conoce que el problema agente-principal proviene del conflicto
de intereses entre los accionistas y los administradores. Los mecanismos
de alineamiento mediante incentivos buscan reducir el grado de ese
conflicto. Si los accionistas esperan el rendimiento financiero maximo
sobre sus acciones comunes, entonces ellos se beneficiarian de cualquier
cosa que haga que los administradores busquen también el mismo
objetivo. Por ejemplo, cualquier situacion que permita que los
administradores se beneficien de forma financiera o de alguna otra
manera, de lograr un incremento en el valor de las acciones comunes de

la firma (ver Jensen y Meckling, 1976).

La técnica mas utilizada de alineaciéon de incentivos ha sido
pagarles a los administradores con acciones. A esto Chidambaran y
Prabhala (2003) llaman Opciones en Acciones Ejecutivas (ESO, por sus
siglas en inglés de Executive Stock Options). Esto pone a los
administradores y a los accionistas en la misma posicién (ver Jensen,
1993, 2000). Asi mismo, las compensaciones deben reflejar las
habilidades gerenciales en la generacién de utilidades para la empresa.
Kedia (2006) encuentra que las interacciones estratégicas entre las
firmas y los mercados de productos, deben estar reflejadas en los
contratos y las compensaciones que se les ofrecen a sus

administradores (ver también Murphy, 1999 y Core et. al, 2003).
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Concluyendo, la alineacion de incentivos y el monitoreo de los
agentes se ha observado que son buenos mecanismos de control. Esto
debido a que reducen los costos de agencias (ver Jensen y Meckling,
1976; Singh y Harianto, 1989; Brickley et al., 1997; Conyon y Peck,
1998).

2.3.2.4 Los dueios ejecutivos

Si los accionistas no forman parte de la operatividad del negocio,
es posible que se incrementen los problemas de agencias. Esto se debe
a la falta de un miembro interno que pueda vigilar a los que trabajan
ahi. Por ende, un mecanismo de Gobierno Corporativo consiste en tener

al menos un duefio dentro de la administracion de la empresa.

Formalmente, Morck et al. (1988); McConnell y Servaes (1990;
1995) y Singh y Davidson (2003), concluyen que los intereses de los
administradores y los accionistas llegan a estar mas estrechamente
alineados, en la medida en que la propiedad de los administradores se
incrementa, reduciendo los costos de agencias en las grandes
corporaciones. Esto da como resultado un mejoramiento en el
desempeno de la firma. El mismo argumento maneja Jensen (1993),
mediante su hipdtesis de “intereses de convergencia”. En ella sugiere
que los gerentes-duefios ayudan a alinear los intereses entre los
accionistas y los administradores, lo cual favorece el desempefo de la
empresa. Plantea este autor que la mayoria de los problemas que
surgen en las firmas se deben a que ni los administradores ni los
directores poseen una cantidad significativa de acciones de las
empresas, por lo que esto desincentiva a los mismos a perseguir la

misma funcién objetivo fijada por los accionistas.
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Johnson et al. (1985); Morck et al. (1989) y Gdmez-Mejia et al.
(2001) mencionan que las firmas de la mayoria de economias
emergentes son controladas por familias, posiblemente por los altos
niveles de “atrincheramiento” gerencial que se dan en esas economias.
Este efecto de "“atrincheramiento” se presenta cuando los gerentes-
duefios expropian los recursos de las empresas en detrimento de los
accionistas minoritarios. Gersick et al. (1997) estiman que las empresas
familiares representan entre el 65% y el 80% de todos los nhegocios de
las economias emergentes. Claessens et al. (2000) encuentran que las
diez familias mas grandes en Corea del Sur controlan alrededor de un

tercio del sector corporativo.

En la misma linea, Joh (2003) y Baek et al. (2004) concluyen que
las firmas pertenecientes a los Chaebols!?, en las cuales el control esta
altamente concentrado en los gerentes-duefios y/o en firmas afiliadas,
presentaron una mayor caida en el desempefio operativo durante la
crisis de 1997. Mencionan estos autores que estas empresas se

I'* para obtener

aprovechaban de los mercados internos de capita
ganancias privadas a expensas de otros accionistas (minoritarios). Esto
mismo lo exponen Jensen y Meckling (1976), ya que argumentan que
los gerentes-duefios tienen incentivos para buscar sus beneficios
personales a expensas de los otros accionistas (minoritarios), y que esta
tendencia se incrementa cuando los gerentes-duefios poseen todavia
menos acciones. Los gerentes-duefios a pesar de su poca participacién
accionaria, mantienen el control de las empresas por dos razones:
Primero, los accionistas minoritarios estdn muy dispersos!?. Segundo,

los accionistas institucionales (entre ellos los minoritarios) no tienen

10 | os Chaebols son grupos econdémicos coreanos, generalmente administrados por los miembros de las
principales familias de ese pais.

1 Esto debido al vinculo bancario existente.

12 La Porta et al. (1999) y Claessens et al. (2000), mencionan que las grandes firmas coreanas mantienen la
situacion de accionistas minoritarios mas dispersa del este asiatico.
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actividad de monitoreo sobre las firmas, a pesar de que tienen en su

poder cerca del 40% de una firma.

Morck et al. (1988); McConell y Servaes (1990, 1995) y Kole
(1995) consideran que no existe una relacion lineal entre la
concentracion de la propiedad de los duefios ejecutivos y el desempeiio
corporativo. Short y Keasey (1999) también reportan una relacién no
lineal entre la propiedad por parte de los administradores y el valor de

las firmas para una muestra en el Reino Unido.

En general, estos autores encuentran que para niveles de
propiedad bajos (entre el 0% y 5%), existe una relacion positiva entre
la propiedad por parte de los administradores y la “q de Tobin” (como
medida de desempefio corporativo); esto mismo ocurre para niveles de
propiedad por encima del 25%. Para niveles de propiedad entre el 5% y
25%, la relacion es negativa. Ellos argumentan que mientras que la
hipotesis de “intereses de convergencia” se cumple para niveles de muy
baja o muy alta propiedad, para los niveles intermedios, se evidencia la
hipotesis de “atrincheramiento”. Por lo que en este rango, pesan mas los
beneficios privados de los agentes que manejan las decisiones de las

empresas.

Kole (1995) reviso los estudios hechos por Morck et al. (1988) vy
McConnell y Servaes (1990, 1995), encontrando diferencias entre las
muestras de los dos estudios. Este autor menciona que para empresas
pequenas la “convergencia de intereses” se presenta en un rango mas
amplio de propiedad por parte de los administradores. Su argumento
sugiere que la propiedad por parte de los administradores puede tener
un impacto diferente entre las empresas de gran tamafo y las de
pequeio tamafio. Mientras que en las firmas pequefas los duefios estan
mas estrechamente relacionados con las firmas, esto no sucede con las

grandes firmas. En estas Ultimas, la dispersién de los accionistas hace
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que el monitoreo no se realice de una manera efectiva, generando que
los administradores tengan una mayor discrecionalidad en buscar sus

propios beneficios.

2.3.2.5 El apalancamiento

La deuda puede funcionar como un mecanismo regulador para que
los gerentes se alineen con los intereses de los duefios. Un nivel de
apalancamiento elevado propicia que los administradores busquen un
alto rendimiento empresarial, para poder pagar las deudas contraidas
por las firmas. Este alto rendimiento genera valor a la empresa, lo que

representa el objetivo de los duefios de la misma.

Para Hurdle (1974) la deuda tiene repercusiones positivas en la
rentabilidad de las firmas. Por ejemplo, la deuda puede provocar un
efecto disciplinario en las empresas. El tener dinero fresco aumenta el
desperdicio de recursos y las ineficiencias. Esto incrementa el riesgo
inherente de las firmas. La falta de este dinero fresco mejora el
desempefio de la firma y se asegura asi su supervivencia, tal y como lo
mencionan Jensen (1986) y Stulz (1988, 1990).

2.3.2.6 Los grupos empresariales

Bianco y Casavola (1999) escriben sobre los grupos piramidales,
los cuales son organizaciones donde firmas legalmente independientes
son controlados por un mismo empresario (la cabeza del grupo), a
través de una cadena de relaciones de propiedad. En este sistema
piramidal se relajan las restricciones financieras de las empresas y es
factible reducir el problema de agencias. Chang y Choi (1988); Khanna
(2000) y Khanna y Palepu (2000a; 2000b) argumentan que la formacién

de grupos econdmicos favorece el desempefio de las firmas.

32



La estructura de grupo puede facilitar una eficiente reasignacién
de fondos de las empresas superavitarias hacia las demas. La creacion
de estos mercados financieros internos permite el financiamiento de
proyectos rentables, que pudieron ser rechazados en mercados
financieros externos. El riesgo crediticio dentro de estos grupos tiende a
ser bajo, debido a la mejor informacién que existe sobre las firmas
dentro del grupo, asi como la amenaza de expulsion del mismo si una

empresa no cumple con sus obligaciones de pago.

Por otro lado, los accionistas minoritarios de las firmas que estan
en el fondo de la pirdmide tienen el riesgo de expropiacion por los
agentes que controlan el grupo. Esto impone severas limitaciones al
desempeno de todo el sistema, lo cual es apoyado por Comment y
Jarrell (1994); Lang y Stulz (1994); Berger y Ofek (1995); Weinstein y
Yafeh (1995; 1998); Karpoff et al. (1996); Himmelberg et al. (1999);
DeAngelo y DeAngelo (2000); Zhou (2001); Woidtke et al. (2001) y
Woidtke (2002).

Otros autores, tales como Choi y Cowing (1999), encuentran que
no existen diferencias significativas en las tasas de ganancias entre las
firmas pertenecientes a un grupo empresarial y las que no forman parte

del mismo.

2.3.2.7 Los vinculos politicos

Muchas empresas tienen vinculos politicos, en el sentido de que
algunos de sus miembros (actuales o pasados) pueden haber sido (o

son) funcionarios publicos (Faccio, 2006).

En paises donde el gobierno participa activamente en la economia,
pueden darse privilegios empresariales tales como mayor acceso a los

mercados financieros. No obstante, estos privilegios no estan
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relacionados con el desempeno de las firmas, lo cual genera ineficiencias
en el sistema econdmico. Autores tales como Mak y Li (2001) comentan
justamente que el vinculo politico viene en sentido opuesto al

desempefio empresarial.

Adicionalmente, el vinculo politico agrava el problema de agencias.
En estas circunstancias los bancos y el mercado de control corporativo
pierden su efectividad como monitores. Mecanismos internos de
Gobierno Corporativo (tales como el monitoreo por parte de los
accionistas) dejan de funcionar, por la creencia de que la empresa

cuenta con proteccion estatal.

Ademas, Roberts (1990); Fisman (2001); Mak y Li (2001) y Sung
y Tong (2003) comentan que el vinculo politico viene en sentido opuesto
al desempefo empresarial. Esto debido a que los directores o CEOs
politicos carecen de experiencia empresarial, haciendo que los
resultados de la empresa disminuyan. Asimismo, se crean incentivos
perversos si una empresa depende de ciertos privilegios por parte del

gobierno para subsistir (Desai y Olofsgard, 2006).

En contraste, Agrawal y Knoeber (2001) sostienen que los
directores de una firma con experiencia politica, pueden llegar a ser
buenos consejeros de la misma, mas si se trata de realizar
negociaciones con el gobierno. Adicionalmente, el vinculo politico
favorece a que las empresas obtengan concesiones, con las cuales el
desempeno corporativo puede aumentar (Desai y Olofsgard, 2006 y
Faccio, 2006).

2.4 La Junta de Directores

Fama (1980) argumenta que la Junta de Directores es un érgano

de control interno fundamental para monitorear a los administradores.
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Por lo tanto, este mecanismo de control interno es uno de los mas
utilizados para aliviar el problema de agencias (ver Hermalin vy
Weisbach, 1988; 1991; 1998; 2003; John y Senbet, 1999 y Denis,
2001;). Una Junta Directiva eficiente reduce los costos de monitoreo y
los costos de agencias. La funcién principal de este ente es vigilar y
monitorear a la firma, particularmente a la alta gerencia. La Junta de
Directores es seleccionada por los accionistas y dentro de sus funciones
esta también contratar, despedir, compensar y asesorar a los
administradores de la empresa en representacion de los duefos (Ver
Chang, 1995; Klein, 1998; Dehaene et. al, 2001 y Anderson et. al,
2004;).

John y Senbet (1999) asi como Jensen (1993), argumentan que la
efectividad de la Junta Directiva como monitor estd determinada por su

independencia, tamafio y composicion, entre otras caracteristicas.

Las principales caracteristicas de la Junta Directiva son las

siguientes:

2.4.1 Estructura de la Junta Directiva

Klein (1998) argumenta que si la Junta de Directores se conforma
mediante comités, ésta podria ser mas efectiva. Por ejemplo, las
actividades de monitoreo podrian recaer en un comité, proporcionando
mejores resultados en esa actividad. Pueden establecerse también
comités para verificar la productividad, la competitividad y las
compensaciones a los gerentes, entre otros. El resultado seria Juntas
Directivas con mayor eficiencia, proporcionando mejor desempefio en

sus actividades de monitoreo y supervisién.

En contraste, Spira (1999) y Xie et al. (2003), argumentan que al

estar conformadas las Juntas Directivas en comités (sobre todo el
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comité de auditorias o de finanzas), éstas son muy ceremoniales.
Asimismo, en el caso de que sus miembros carezcan de conocimiento
financiero y corporativo, da como resultado que sean poco efectivas en
el mejoramiento de los reportes financieros. Si los estados financieros
no son bien reportados (de acuerdo con los estandares establecidos por
la empresa), el desempefio corporativo disminuye. Esto se debe a que la
credibilidad sobre la operacion de la firma se ve seriamente dafiada. Los
inversionistas entonces retiran su dinero de la empresa, provocando una

crisis corporativa y por ende, un bajo desempefo.

2.4.2 Compensacion de los directores

Warther (1998), asi como Hirshleifer y Thakor (1994), mencionan
gue la alineacién que se da entre los directores y los accionistas de una
empresa se fundamenta en las retribuciones que reciben los primeros.
Estas compensaciones monetarias son sensibles al valor de la firma.
Adicionalmente, existen compensaciones no monetarias que permiten la
alineacién de los intereses de los directores y de los accionistas. Estas
se refieren a la reputacion que adquieren los directores en el mercado

laboral como monitores efectivos (ver Noe y Rebello, 1996).

La efectividad con la que funcionan las Juntas Directivas es
medida con algunas variables tales como la disciplina que se alcanza en
la alta gerencia. Una manera de alcanzar esa disciplina es mediante la
posibilidad de cambiar a los Directores Generales!®. Los cambios de
CEOs estan seguidos por un mejoramiento significativo en el desempeno
de las firmas (ver Barro y Barro, 1990; Jensen y Murphy, 1990; Gibbons
y Murphy, 1990; Denis y Denis, 1995; Cosh y Hughes, 1997; Parrino,

13 A partir de este punto, a los Directores Generales o Gerentes Generales como se les conoce cominmente
en México, se le denominara por facilidad como CEO (por sus siglas en inglés de Chief Executive Officer).
El CEO representa a la persona con el mas alto rango en la administracion de cualquier empresa.
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1997; DeFond y Park, 1999; Lausten, 2002; Brunello et al., 2003 y
Huson et al., 2004).

2.4.3 Composicion e independencia de la Junta Directiva

Los miembros de las Juntas Directivas sirven a los intereses de los
accionistas. Proporcionan consejo y asesoria a los administradores,

relacionados con temas estratégicos de las empresas.

El grado de independencia de una Junta Directiva esta
intimamente vinculado con su composicion. Una Junta Directiva se
espera que sea mas independiente a medida que aumenta el numero de
directores externos dentro de la misma. No obstante, Bhagat y Black
(1999) reportaron que la mitad de las 100 empresas mas grandes de
Estados Unidos investigadas en 1996 tenian solamente uno o dos

directores externos.

Los directores externos son aquellos que no tienen ninguna
relacion previa con la empresa, hasta que son contratados como
directores. Los directores internos son aquellos que trabajan al interior
de la firma. Uno de los directores internos por excelencia es el CEO, el
cual puede estar haciendo las funciones operativas de la empresa y al
mismo tiempo sentarse en una de las sillas de la Junta Directiva (incluso
la presidencia de la misma). A esto se le conoce como “dualidad del
CEQ”, y es muy comun en paises como Estados Unidos de Norteamérica
(ver Dalton y Kesner, 1983; 1985; 1987; Lorsch y Maclver, 1989;
Rechner y Dalton, 1991).

Los miembros internos de las empresas tienen un conocimiento
especializado de la industria y de la compaiiia, lo que es visto como una
ventaja comparativa sobre los directores externos. Gilson (1989; 1990)

argumenta que los directores internos pueden contribuir mas a la
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gobernabilidad de la firma. Menciona este autor que si las juntas son
constituidas exclusivamente por directores internos, el tamafio de las

mismas puede ser significativamente menor.

Rosenstein y Wyatt (1990) reportan que cada director externo
estd asociado con un incremento en el bienestar de los accionistas.
Brickley et al. (1994); Hossain et al. (2001), asi como Dehaene et al.
(2001) corroboran lo antes mencionado. Fosberg (1989) investiga la
relacion entre la proporcidén de directores externos (POD, por sus siglas
en inglés de Proportion of Outside Directorship) y varias medidas de
desempeno de las firmas. Este autor encuentra que los directores
externos disciplinan mejor a los gerentes, por los que los flujos de
efectivo son mejor administrados que en firmas con una baja proporcion

de directores externos.

Las opiniones estan divididas en cuanto a la composicién de las
juntas directivas. Algunos autores estan a favor de que las juntas
directivas sean dominadas por directores internos (ver Vance, 1955;
1964; 1968; Pfeffer, 1972; Ford, 1988; Gilson, 1989; 1990 y Klein,
1998), mientras que otros estan a favor de que las juntas directivas
sean dominadas por directores externos (ver Newer, 1984; Baysinger y
Butler, 1985; Schellenger et al., 1989; Daily y Dalton, 1992; Byrd y
Hickman, 1992; Dahya y McConnell, 2005;). Adicionalmente a esto,
existen otros autores que afirman que han fallado en encontrar alguna
relacion entre los directores internos/externos y el desempefio de las
empresas (ver Schmidt, 1975; Chaganti et al., 1985; Kesner et al.,
1986; Rechner y Dalton, 1986; 1989; Kesner, 1987; Zahra y Stanton,
1988).
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2.4.4 Tamano de la Junta Directiva

El tamafio de la Junta Directiva influye en su efectividad. Al
incrementarse el niUmero de miembros, también aumenta la capacidad
de monitoreo de la Junta Directiva. Sin embargo, el beneficio logrado
tiene como contraparte una menor comunicacion y mayor dificultad en
la toma de decisiones. Esto lo comentan en sus investigaciones tanto
Lipton y Lorsch (1992), como Jensen (1993), quienes sugieren que el
numero 6ptimo de miembros de una Junta de Directores debe ser de 8 a
10. Del mismo modo, John y Senbet (1999) argumentan que cuando las
actividades de monitoreo para una Junta Directiva se incrementan,
necesitan de una mayor cantidad de directores. También Anderson et al.
(2004) encontraron que un gran tamafo de las Juntas de Directores
provoca una mayor capacidad de monitoreo en el proceso contable y
financiero. Lo anterior beneficia a la firma, ya que conlleva a un mejor

desempeno corporativo.

Yermack (1996) argumenta que el tamafio éptimo de una Junta
Directiva debe ser lo mas pequeno posible, ya que segin su
investigaciéon se adquiere mayor valor y desempeio empresarial con
Juntas Directivas pequefas. En la teoria de las organizaciones, se
explica que los grupos de gran tamafo requieren de mas tiempo para
ponerse de acuerdo. En este sentido, Steiner (1972) menciona que
existe una relacion negativa entre el tamafio y la eficiencia de las
empresas. Al igual que los anteriores, Changanti et al. (1985) y Vafeas
(1999) encuentran que las Juntas Directivas pequefas tienen mayor
eficiencia, debido a un mejor contacto entre los miembros de las

mismas.

Gilson (1989, 1990) favorece la presencia de directores de tiempo
completo; esto es, directores profesionales que invierten su tiempo y

esfuerzos en un numero limitado de firmas. Este tipo de directores
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podria contribuir mas a la gobernabilidad de la empresa. En
consecuencia, la proporcidén de directores externos en la Junta Directiva

podria ser menor.

2.5 CoOmo afecta el Gobierno Corporativo al desempeiio de las

firmas?

El Gobierno Corporativo estd intimamente relacionado con el
desempeno de las firmas, tal y como lo muestran La Porta et al. (1997;
1998; 2000; 2002). Hutchinson y Gul (2004) concluyen que, en
particular para las firmas que presentan oportunidades de crecimiento,
las variables de Gobierno Corporativo influyen directamente sobre el

desempeno de las mismas.

Diacon y O’Sullivan (1995) mencionan que los problemas de
Gobierno Corporativo se presentan debido al oportunismo en las
decisiones administrativas de corto plazo. Estas pueden generar

desastrosas consecuencias en el desempeno futuro de las firmas.

Lowenstein (1996) sugiere que las buenas practicas que se tengan
de Gobierno Corporativo podrian hacer mas transparentes las
transacciones financieras. Esto permitiria a los proveedores de capital
calcular mejor el riesgo de sus inversiones, asi como disminuir el

problema de informacidén asimétrica.

A modo de conclusién, aunque es claro que el Gobierno
Corporativo influye en el desempefo empresarial, lo que no queda claro
es qgqué mecanismos de Gobierno Corporativo favorecen a este

desempefio.
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2.6 Reemplazos de los Altos Funcionarios

El reemplazo de los altos funcionarios, tales como el CEO* o el
Presidente de la Junta de Directores'® de cualquier compafiia se pueden
dar por diferentes motivos. Uno de ellos puede ser ocasionado por las
variaciones que se presenten en el mercado. Esto es, existe la
posibilidad de que el agente ya no tenga la capacidad para continuar
dirigiendo los destinos de la compafia, debido al tamafio (generalmente
un aumento, pero también se puede presentar una contraccién en el
mismo) que ha alcanzado el mercado al que se esta enfrentando. Esto
haria que se requiera de un nuevo Presidente en la Junta de Directores o
incluso un CEO mejor calificado!® para tal finalidad (Hermalin y
Weisbach, 1998; Fee y Hadlock, 2000; Fung y Rui, 2006 y Jenter y
Kanaan, 2006). Otro motivo se puede deber al mercado laboral de estos
funcionarios. Este puede ser interno o externo, tal y como argumenta
Fama (1980), en el que el mercado laboral de los mismos les motiva y
disciplina. En el caso del mercado laboral interno para los gerentes, la
competencia entre todos los administradores de la empresa es alta
(McNeil et al., 2004 y Nair, 2005). Para el caso del mercado laboral
externo de Presidentes de las Juntas de Directores, existe una fiera
competencia por este puesto en algunas compafias (Manne, 1965 y
Fama y Jensen, 1983). Lo anterior hace que en algunos casos los
cambios se presenten de manera sorpresiva e inesperada para los
funcionarios. Finalmente, otra de las causas que se presentan puede
obedecer al bajo desempeio empresarial que se esté teniendo dentro de

la compafiia, originando el despido del Presidente de la Junta Directiva

4 EI CEO (por sus siglas en inglés de Chief Executive Officer) representa a la persona con el mas alto rango
en la administracion de cualquier empresa. En México cominmente se le conoce como Director General o
Gerente General.

15 En México, la informacion histdérica de los altos ejecutivos o CEQ’s no es publica; por ende, para ésta
investigacion se trabaja exclusivamente con los Presidentes de los Consejos de Administracién.

6 Hermalin y Weisbach (1998) suponen que existe una relacion positiva entre las habilidades gerenciales y
las necesidades de la firma en cuanto a productividad, las cuales deben de satisfacerse al mismo tiempo
en el momento de la contratacion del CEO.
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y/o del CEO (Jovanovic, 1979; Coughlan y Schmidt, 1985; McKenna,
1986; Murphy, 1986; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988; Conyon y
Florou, 2002 y Fee y Hadlock, 2004). Jenter y Kanaan (2006)
mencionan que en la mayoria de los casos, el desempefio previo al
reemplazo es malo. Las empresas que experimentan rendimientos
pobres, vigilan mas de cerca a sus funcionarios, en contraste a las

situaciones en las cuales las empresas se encuentran en bonanza.

Los buenos Presidentes de las Juntas de Directores son dificiles de
encontrar y tienen mucha demanda. Encontrar un nuevo Presidente es
una tarea critica, cargada de dificultad y riesgo debido a la complejidad
involucrada en el proceso, asi como el impacto significativo que el
Presidente puede tener sobre el desempefo de la firma. Cuando la firma
tiene un desempeno pobre, se busca un Presidente de la Junta Directiva
que resucite a la firma. Cuando la firma es exitosa, se busca alguien con
las cualidades y caracteristicas necesarias que mantengan ese éxito de
la firma. Cualquiera que sea el caso, la busqueda de un buen Presidente
es una tarea dificil. Los requerimientos son complejos debido a la
importancia e influencia que tiene un Presidente en cualquier
corporacion. Por lo tanto, el reemplazo de un Presidente de la Junta de
Directores representa una decision importante por parte de los duefios
de cualquier firma, ademas de que es vista como una medida para

mantener la disciplinal’ de los mismos (Tosi et al., 2003).

Warner et al. (1988) y Harrison et al. (1988), argumentan que las
Juntas Directivas (como mecanismo de Gobierno Corporativo) no son la
Unica autoridad que disciplina al Presidente de la misma. El monitoreo
también se espera que pueda provenir por parte de otras entidades de
la firma, tales como los grandes accionistas institucionales

(blockholders) y la competencia potencial entre los funcionarios (Manne,

7 La disciplina de la que se menciona, se refiere a evitar un potencial problema de agencias por parte del
Presidente de la Junta de Directores.
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1965). Como resultado final, el reemplazo de los CEOs y los Presidentes
de las Juntas de Directores dentro de las empresas es una medida para
mantener la disciplina. Esto lo mencionan La Porta et al. (1998); Nenova
(2003); Dyck y Zingales (2004) y Claessens et al. (2002), quienes
sostienen que el sistema legal protege a los inversionistas mediante el
otorgamiento de derechos para disciplinar a los administradores por
medio de su reemplazo. Ademas, lo anterior puede ser visto como una
forma para hacer cumplir los contratos tal y como estan disefiados, de
manera que limiten a los gerentes de los beneficios privados obtenidos

mediante el control de las firmas.

Segun Harrison et al. (1988), no existe una teoria general
referente a los reemplazos de la alta gerencia empresarial. Argumentan
que los mecanismos de Gobierno Corporativo (entre ellos el reemplazo
de funcionarios), son mecanismos complementarios con otros y no
sustitutos. En contraste, Gibson (2003) argumenta que los diferentes
mecanismos de Gobierno Corporativo (como el reemplazo del Presidente
de la Junta Directiva) pueden servir como sustitutos entre si. Concluye
que el reemplazo del CEO (como mecanismo de Gobierno Corporativo)
es eficaz para la alta gerencia de las firmas con un pobre desempefio y
es mas significativo para los administradores, en el sentido de que ellos

podrian perder sus trabajos.

2.6.1 Caracteristicas de la empresa y reemplazos

Algunas caracteristicas de la empresa pueden influenciar la
probabilidad de que se lleguen a presentar reemplazos de los
Presidentes de las Juntas de Directores o los CEOs. Estas caracteristicas
por considerar son: los vinculos internos y/o externos que se generen

entre una empresa con su entorno, la situacién dual del Presidente, el
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tamano de la Junta de Directores y el tamafio de la empresa, entre

otras. A continuacién se explican estas caracteristicas.

2.6.1.1 Vinculo familiar, composicion de la Junta Directiva y

reemplazo

Los gerentes-duefios (o familias) que manejan empresas tienen
fuertes incentivos personales y financieros para incrementar el valor de
sus compafias. Pero al mismo tiempo, también tienen fuertes incentivos
para obtener beneficios personales y control sobre la firma, a expensas
de los accionistas minoritarios!® (Anderson y Reeb, 2003a; Villalonga y
Amit, 2006 y Bennedsen et al., 2007). Ademas, segun Hillier y McColgan
(2004), la mayoria de las empresas familiares tienen a miembros de sus
familias como ejecutivos y directivos de las mismas, por lo que el
nepotismo es una caracteristica importante en este tipo de empresas.
Por lo tanto, la propiedad familiar en una empresa hace que la
probabilidad de que cambie un Presidente de la Junta Directiva o un CEO
se reduzca. Segun Lausten (2002) y Volpin (2002), la relacion entre el
cambio del CEO y el desempefo de la firma es débil, sobre todo cuando
el CEO adquiere poder mediante lazos familiares, en contraste con los
otros ejecutivos de la firma. Este resultado da evidencia de que los
gerentes-duefios estan atrincherados (Denis et al., 1997; Dahya et al.,
1998 y Hillier y McColgan, 2004). Tosi et al. (2003) argumentan que en
las empresas que son controladas por los gerentes-duefios, los
funcionarios (para el caso particular de que no sean parte de la familia)
podrian tener menos libertad para construir fuertes estrategias de
autodefensa. Entonces, la probabilidad de reemplazo es mayor para

Presidentes (o CEOs) que no tengan vinculos familiares, en contraste

8 Que es congruente con la hipétesis de atrincheramiento expuesta por Fama y Jensen (1983) y Stulz
(1988).
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con los Presidentes (o CEOs) que son parte de la familia. En este ultimo
caso, aunque el desempefio sea pobre, los Presidentes (o CEOs) no son
reemplazados tan facilmente (debido al alto grado de atrincheramiento

que se logra), tal como lo mencionan Hillier y McColgan (2004).

Por el contrario, Kaplan (1994b) sugiere que las empresas
familiares ejercen un mayor monitoreo del Presidente de la Junta de
Directores, ya que son mayores sus intereses en la empresa. Por ende,
la probabilidad de que el Presidente sea despedido aumenta (aun
aungue éste sea miembro de la familia); sobre todo, en el caso de que
se presente un pobre desempefio empresarial. Por lo que cualquier tipo
de Presidente (miembro de la familia o no) tiene la misma probabilidad

de perder su empleo.

La composicion® de las Juntas Directivas es un factor también
determinante para la probabilidad de que se den los reemplazos de los
altos funcionarios. Weisbach (1988); Borokhovich et al. (1996);
Hermalin y Weisbach (1991); Conyon (1998); Brunello et al. (2003) y
Agrawal et al. (2006), muestran evidencia de que existe una gran
correlacidon negativa entre el desempefio de la firma y el cambio que se
puede presentar en los CEOs, cuando hay una alta proporcién de
directores externos en la Junta Directiva. Por lo que un miembro externo
es preferido para disciplinar a un CEO mediante su reemplazo, debido a
gue existen pocos vinculos de amistad (y familiar) entre ellos. En
contraste, cuando se trata de un director interno (que muchas veces es
parte de la familia para el caso de México), se provoca una situacién
dificil a la hora de disciplinar al agente mediante su despido. Weisbach
(1988) explica que los directores internos y externos tienen un
comportamiento diferente si tienen la posibilidad de despedir al CEO. A

los directores internos no les gusta despedir a los CEOs, ya que las

19 por composicion de la Junta de Directores, se entiende la proporcidn de directores internos (dentro de los
cuales pueden haber miembros de la familia, si es una empresa familiar) y externos que las constituyen.
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carreras de ambos estan intimamente relacionadas (y muchas veces esa
relacion es familiar). Mientras que los directores externos tienen
incentivos en su reputacidon por despedir a los CEOs que son ineficientes

y poco productivos para las firmas que ellos representan.

2.6.1.2 Vinculo politico y reemplazo

De acuerdo con Faccio (2006)?°, el vinculo politico se establece
cuando algiin miembro de la burocracia gubernamental®! forma parte de
la empresa. Esto es, pertenece a la Junta Directiva, es el Presidente de
la Junta de Directores o puede ser algun otro ejecutivo o accionista de la

firma.

El vinculo politico también podria tener influencia sobre la
contratacién y despido de los Presidentes en las empresas. Muy parecido
al vinculo familiar, cuando el Presidente de la Junta Directiva logra un
vinculo politico fuerte, tiene menor probabilidad de ser reemplazado.
Estos vinculos politicos se pueden generar al interior de la empresa, esto
es, que algunos de sus miembros sean politicos. También se puede dar
el caso de que este vinculo politico sea externo. Es decir, que la
empresa tenga algun grado de vinculacién con miembros del gobierno.
Los miembros del gobierno no tienen ninguna relacidén legal (no se
encuentran en el acta constitutiva de la empresa), pero si una relacion

con la empresa, sobre todo con el Presidente (Faccio et al., 2006).

Por el contrario, si el Presidente de la Junta de Directores no es
politico, o no logra ese vinculo politico, la probabilidad de ser removido

de su puesto es mayor. En ocasiones el nexo politico pesa mucho para

20 En este articulo se muestran ejemplos sobre el vinculo politico, tal y como se muestra a continuacién: el
senador Giovanni Agnelli era el presidente de la Junta de Directores del Instituto Financiero Industrial (IFI
por sus siglas en italiano de Instituto Finanziario Industriale), el cual es la compafiia concentradora del
Grupo automotriz Fiat, por lo que segun ésta clasificacién, tiene vinculos politicos.

21 Al que se llamara politico de ahora en adelante.
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ser contratado como Presidente y también para su destitucién. Por lo
gue se espera que en una situacién en la que no exista ningln vinculo
politico, los Presidentes sean mas vulnerables a ser reemplazados, de

acuerdo con los criterios de las firmas (Fan et al., 2007b).

2.6.1.3 Tamanho de la Junta Directiva y reemplazo

Segun Tosi et al. (2003), las Juntas Directivas deben ser grandes
y sobre todo deben tener una mayor cantidad de directores externos.
Los Presidentes de las Juntas de Directores y CEOs tienen una
probabilidad menor de ser despedidos cuando las Juntas de Directores
son grandes, debido a su mayor capacidad para promover un Presidente
y CEO indicados. Ademas, los directores (en especial los externos)
tienden a creer que los Presidentes y CEOs tienen mayor conocimiento
sobre las particularidades de la firma que ellos. Esto hace que los
agentes sean capaces de explotar esa percepcidn sobre sus propias
ventajas, provocando el atrincheramiento y por ende disminuyendo la

probabilidad de ser despedidos.

Para Mak y Li (2001) y Ferris et al. (2003), las Juntas Directivas
pequefas no tienen tanta capacidad de monitoreo, y por ende pueden
cometer mayores errores en las decisiones de contratacién de los CEOs.
Esto repercute posteriormente en su reemplazo, por lo que la
probabilidad de reemplazo es superior que en empresas con Juntas
Directivas grandes. Por otro lado, Lipton y Lorsch (1992); Jensen
(1993); Yermack (1996) y Eisenberg et al. (1998) sostienen que
limitando el tamafio?? de las Juntas Directivas, se lograria una mayor

eficiencia en las actividades de monitoreo de las firmas. Por lo tanto, la

22 Estos autores dan evidencia empirica que el tamafio debe ser limitado a 10 miembros, aunque lo 6ptimo
deberd ser de 8 6 9 miembros como maximo.
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probabilidad de que un CEO sea reemplazado aumenta para Juntas

Directivas de menor tamano.

Finalmente, Bhagat y Black (2002) no encuentran una relacién
entre el tamafo de la Junta de Directores y el desempefio. Por lo que de
acuerdo a estos autores, el reemplazo del funcionario no obedece a la
relacion existente entre el tamano de la Junta Directiva y el desempeio

financiero de la empresa, sino a otras causas.

2.6.1.4 Tamano de la empresa y reemplazo

El tamafo de la firma es una variable importante que hay que
considerar al estudiar reemplazos del Presidente de la Junta Directiva o
del CEO. Segun Lausten (2002), entre mas grande sea una firma, es
mas baja la probabilidad de que exista un reemplazo. Esto se debe al
conocimiento que el Presidente (y el CEO) ha adquirido en el manejo
complejo de una empresa de gran tamafo. Un Presidente maduro con
una gran experiencia es un Presidente que enfrenta una baja
probabilidad de ser removido. Un Presidente joven es mas facil de
disciplinar mediante la amenaza de ser removido de su puesto, por lo

gue encarara una mayor probabilidad de ser removido.

Adicionalmente a esto, en las empresas grandes, el salario y las
compensaciones que recibe un CEO (y un Presidente de la Junta de
Directores) son mayores (Perry, 1999). Esto permite contratar
funcionarios mas capacitados y eficientes. Asimismo, esto ayuda a
aliviar el problema de agencias, alineando los intereses de los
accionistas y los administradores (tal y como lo mencionan Aggarwal y
Samwick, 1999; Bebchuk et al., 2002 y Bebchuk y Fried, 2003). Lo

anterior reduce la probabilidad de reemplazar al Presidente y al CEO.
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Por el contrario, de acuerdo a Denis et al. (1997) y Warner et al.
(1988), en las empresas de gran tamano la probabilidad de reemplazo
es mayor, debido a que existe una mayor sensibilidad del reemplazo con

el desempefio empresarial.

Cuando la compania es pequeiia se corre mas riesgo de reemplazo
para los Presidentes de las Juntas Directivas y para los CEOs, ya que
cualquier error en la manipulaciéon de la empresa es mas visible que en
firmas grandes. Esto hace que el Presidente y el CEO sea facilmente
despojado de su cargo, de acuerdo con Agrawal y Knoeber (1996). El
menor tamafo de la firma propicia un mejor monitoreo por parte de la
Junta Directiva, asi como de los mismos administradores que compiten
por el puesto de CEO (Manne, 1965).

2.6.2 Desempeno de las empresas y reemplazo

Tal y como se menciond anteriormente, uno de los factores que
repercuten en la decisidn de destituir al Presidente de la Junta Directiva
(o al CEQ), es el desempefio de la empresa. El desempefo de la firma
se ve afectado por la gestion gerencial del CEO y de asesoria del
Presidente. El reemplazo del Presidente o del CEO puede afectar ese
desempeno, y a su vez el desempeino puede afectar la probabilidad de
reemplazo. Algunas veces sera benéfico para la empresa, pero otras

podria ser dafiino.

2.6.2.1 Desempeiio ex—-ante al reemplazo

El desempefio pobre de las firmas no es tolerado por los duefios.
Dentro del Gobierno Corporativo, uno de los mecanismos que se utiliza
para disciplinar a los administradores y directores, es el reemplazo de

los mismos. Lausten (2002) encuentra que los cambios de los CEOs de
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las firmas danesas tienen una relacidn negativa con el desempefo. Esto
es consistente con la teoria de agencias, en donde la amenaza de la
remocion de los agentes asegura que los mismos actlen de acuerdo a

los intereses de los accionistas.

Autores como Coughlan y Schmidt (1985); Warner et al. (1988);
Weisbach (1988); Furtado y Karan (1990) y Kim (1996), sugieren que
las Juntas de Directores castigan el pobre desempefio mediante el
reemplazo de los administradores. Los inversionistas generalmente ven
con buenos ojos los anuncios de cambios de los administradores, debido
a que ellos esperan que el reemplazo provoque en promedio un
mejoramiento en el desempefo financiero de la firma. Barro y Barro
(1990); Jensen y Murphy (1990); Gibbons y Murphy (1990); Denis y
Denis (1995); Cosh y Hughes (1997); Parrino (1997); DeFond y Park
(1999), Kaplan (1994b); Coffee (1999) y Huson et al. (2004), coinciden
en que existe una relacidon negativa entre el cambio del CEO y el
desempeno previo de la firma. Presentan evidencia de que los CEOs son
forzados a dejar la empresa debido a una larga y significativa caida en el
desempeiio de la firma. Adicionalmente, los cambios de CEOs estan
seguidos generalmente por un mejoramiento significativo en el
desempefio de la empresa. Lo anterior puede extenderse también al

caso del reemplazo de los Presidentes de las Juntas de Directores.

La diferencia entre el desempeno actual de la firma y las
expectativas sobre el mismo que tiene la Junta de Directores, puede
representar adicionalmente un indicador para la posibilidad de cambio
del funcionario (Puffer y Weintrop, 1991). Los cambios de los mismos
ocurren cuando el desempefio es menor, en comparacion con las

expectativas que se tienen sobre dicho desempefo.

Existe un argumento adicional, en el que Furtado y Karan (1990) y

Khanna y Poulsen (1995) mencionan que muchos de los reemplazos de
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CEOs después de un pobre desempefio empresarial, se deben a lo que
llamaron “chivo expiatorio”. Esto es, se culpa a los administradores de la
disminucion del desempefio empresarial, y que muchas veces no se
deben a éstos. Puede ser debido a una recesion del mercado, a
competencia desleal por parte de otras empresas, factores
macroecondmicos e internacionales externos a la empresa; en suma,
factores que escapan del control del CEO. Los accionistas y directores
los culpan a ellos y los destituyen (lo mismo puede ocurrirle al

Presidente de la Junta Directiva).

En algunas ocasiones, el desempefio empresarial ex—-ante a un
reemplazo en el CEO es favorable. En estos casos puede que el mercado
esté en expansién, por lo que no se vislumbran problemas financieros,
al menos en un corto y mediano plazo. Sin embargo, se presentan
reemplazos en los CEOs, tal y como lo encontraron Morck et al. (1989)
en su investigacion. Muchas de las veces, esto es debido a la poca
habilidad que tiene el CEO para dirigir a la empresa en expansion, o

puede ser debido a errores e ineficiencias en su gestidén gerencial.

2.6.2.2 Desempeio ex-post al reemplazo

Huson et al. (2004) examinan el reemplazo del CEO y el
desempeno financiero de las firmas. Los indicadores contables de
desempeno muestran una mejora posterior al reemplazo del mismo (lo
cual puede extenderse también al caso del reemplazo del Presidente). El
grado de mejoramiento estd positivamente relacionado con el namero
de accionistas institucionales, la presencia de miembros externos que
dominen la Junta de Directores, y el nombramiento en el puesto de CEO
a un miembro externo (en lugar de un miembro interno). Los anuncios

del reemplazo de un CEO, en los casos de bajo desempefo empresarial,
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estan significativamente asociados con un incremento anormal en el
rendimiento promedio del precio de las acciones. Esto se relaciona con
la expectativa de un mejoramiento en el desempeno financiero de las
firmas subsecuente al cambio del agente. Weisbach (1988); Bonnier y
Bruner (1989); Denis y Denis (1995) y Hotchkiss (1995), coinciden con

lo anterior.

Brunello et al. (2003) probaron la relacién entre cambios en el
CEO y otros administradores o miembros de la Junta de Directores, con
respecto al desempefio de la firma. Esto lo hacen para empresas listadas
en el mercado accionario de Italia, de 1988 a 1996, empleando tres
medidas de reemplazo: 1. Cambio de varios miembros de las Juntas
Directivas. Por ejemplo, cambio del Presidente, del Vicepresidente o de
todos los miembros de la Junta de Directores. 2. Cambio del Presidente
de la Junta Directiva y del CEO. 3. Cambio uUnicamente del CEO. Se
obtienen diferentes resultados para las tres medidas de cambio. La mas
notable conclusién a la que llegan, es la referente a la carencia de
correlacidon entre el cambio solamente del CEO y cualquier variable de
desempenio de la firma, lo que hace pensar que el reemplazo del CEO no

afecta al desempefio empresarial.

Sin embargo, Khanna y Poulsen (1995) encuentran evidencia
empirica que una vez que se da el reemplazo del CEO de la Junta de
Directores de la compafiia, el desempefio de la empresa cae. Esto
debido a que en muchas de las ocasiones las Juntas Directivas no han
encontrado al CEO indicado; esto es, las habilidades y estrategias
emprendidas por éste, no han sido las correctas. Otro de los argumentos
empleados para explicar esta situacién, puede ser debido a que la
industria en la que se estan desempefando los nuevos CEOs no es la
apropiada para ellos. También puede deberse a que la expansion del

mercado no se estd dando conforme a los prondsticos esperados por
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parte de duefios y directores, y por ende sus lineamientos para el CEO

no son los adecuados.
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CAPITULO 3:

GOBIERNO CORPORATIVO Y DESEMPENO EMPRESARIAL EN
TIEMPOS NORMALES Y DE CRISIS
1 INTRODUCCION

En las empresas se efectia una coordinacién planeada de las
actividades de un grupo de individuos, en donde se establecen
jerarquias y se hace una division funcional del trabajo. Este arreglo
obedece al interés de obtener metas compartidas mas que partir de
intereses individuales. Las empresas tienen el objetivo fundamental de
maximizar sus utilidades mediante una buena gestion. La busqueda
permanente de las firmas por aumentar su productividad,

competitividad y produccion origina el crecimiento econdmico.

Si las empresas presentan un buen desempefio, con base en las
mejores practicas de Gobierno Corporativo, aseguran en cierta medida
Su permanencia en el mercado. Esto se traduce en empleo para las
familias, lo que conlleva a bienestar social y rigueza para un pais en
particular. Por el contrario, si las firmas no logran este desempeno
favorable, pueden llegar a fracasar. Por ende, se originan problemas de
desempleo, migracién y violencia, los cuales atentan contra el bienestar
de las familias y de la sociedad. La situacién anterior suele ocurrir en
las crisis econdmicas y financieras, las cuales pueden provenir de
factores externos a la empresa y llegan a repercutir al interior de las

mismas.

El conocer cudles son las variables internas de Gobierno
Corporativo que mejoran el desempefo empresarial es importante, no
sb6lo para las empresas sino también para la sociedad en general.
Aunque es claro que el Gobierno Corporativo influye en el desempefo
empresarial, lo que no queda claro es qué mecanismos de Gobierno

Corporativo favorecen a este desempefo. Incluso, algunas politicas de
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Gobierno Corporativo pueden ser favorables (o nocivas) para empresas
de ciertos paises (y no de otros); también, algunos mecanismos de
Gobierno Corporativo pueden dar resultados distintos dependiendo de la
situaciéon en particular (por ejemplo, en momentos de crisis o en
tiempos normales). En esta investigacion, se busca primero esclarecer
cuales son esas variables internas de Gobierno Corporativo, que
favorecieron al desempeno empresarial mexicano durante el episodio de
crisis mas reciente (1994-1995). Posteriormente, se estudia la
repercusion de estas mismas variables en los resultados de las firmas en
etapas previas y posteriores a la crisis. Este conocimiento es importante
para el crecimiento econdmico del pais, asi como para reducir la

vulnerabilidad empresarial ante futuras crisis econdémicas.

Para la presente investigacion, se prueban hipoétesis que ya se han
comprobado en otros paises. Sin embargo, poco se ha hecho para
México en cuanto a las hipotesis planteadas. Ademas, se introduce la
variable de vinculo politico en México. En la literatura revisada, se ha
encontrado que existen pocas investigaciones sobre esta variable y su
influencia en el desempefio empresarial. Faccio (2006) es una de las
pioneras en el tema; para México existe muy poca informacion al

respecto.

Este trabajo esta organizado de la siguiente manera: La seccidn
dos presenta la revision de la literatura y la teoria relevante sobre
Gobierno Corporativo y sus implicaciones en el desempefio empresarial.
Este apartado concluye con la crisis financiera mexicana de 1994-1995.
La seccién tres presenta los objetivos, variables, hipdtesis y datos
empleados. En la seccidn cuatro se presenta la estadistica descriptiva.
La seccién cinco hace referencia a la metodologia, los modelos

economeétricos utilizados para comprobar las hipétesis de investigacion y
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los resultados economeétricos. Finalmente, la seccidn seis presenta las

conclusiones del estudio y recomendaciones de Gobierno Corporativo.

2 REVISION DE LA LITERATURA
2.1 Gobierno Corporativo

El concepto de Gobierno Corporativo ha sido tratado por varios
autores a lo largo del tiempo. En términos generales, éste se refiere a
la forma como las compaiias son dirigidas y/o controladas (Diacon y
O’Sullivan, 1995). En una empresa interactuan diversos agentes, cada
uno con motivaciones y objetivos distintos. El Gobierno Corporativo es
un conjunto de mecanismos que utilizan las empresas para alinear los
objetivos y buscar la maximizacion de las utilidades; es decir, es una

herramienta para aliviar el problema de agencias (Berle y Means, 1932).

2.2 Problema de agencias

El problema de agencias (problema agente-principal) surge cuando
se da la separacidon entre la propiedad y el control de una firma. Las
buenas practicas de Gobierno Corporativo permiten reducir los conflictos
de intereses, que son comunes en muchas organizaciones (Garvey y
Swan, 1994; Berle y Means, 1932; Jensen y Meckling, 1976; Myers,
1977; Denis, 2001). El Gobierno Corporativo, entonces, abarca por
completo un conjunto de mecanismos institucionales y de mercado que
induce a los administradores, los cuales tienen objetivos propios, a
maximizar el valor del flujo de efectivo residual de la firma en nombre

de los accionistas.
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2.3 Mecanismos de Gobierno Corporativo

Boubakri et al. (2005) clasifican las medidas de Gobierno
Corporativo en dos tipos: mecanismos externos de control vy

mecanismos internos de control:

2.3.1 Mecanismos externos de control

Estos se refieren a todos aquellos instrumentos que sirven para
alinear los objetivos dentro de la firma, pero que no son controlados por
la misma. Los tres mecanismos externos mas estudiados en la
literatura son: el sistema legal, el mercado laboral y el mercado de
adquisiciones hostiles. Estos mecanismos tienden a ser mas débiles en

economias emergentes que en economias desarrolladas.

El sistema legal protege a los agentes de posibles expropiaciones
por parte de otros. La Porta et al. (1997; 1998; 2000; 2002)
mencionan que para que las leyes sirvan como mecanismo de Gobierno
Corporativo, la estructura legal debe ser fuerte y obligar al cumplimiento

de las normas.

El mercado laboral como instrumento de Gobierno Corporativo es
explorado por autores tales como Fama y Jensen (1983). En un
mercado competitivo, los administradores pueden ser facilmente
sustituidos por otros. Estos tienden a alinearse con los intereses de los

accionistas, por la amenaza latente de que los despidan.

Por ultimo, el mercado de las adquisiciones hostiles (o mercado de
control corporativo) también funciona como medida de Gobierno
Corporativo. Las utilidades de las empresas se ven reflejadas en los
precios de las acciones. Si los administradores no buscan maximizar las

utilidades, la firma se vuelve candidata para una adquisicion hostil. El
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cambio en el control induce cambios en la administracion, por lo que

desviarse del objetivo principal de la empresa se vuelve costoso.

2.3.2 Mecanismos internos de control

Los mecanismos internos de Gobierno Corporativo son aquellos
directamente controlados por la firma, para aliviar el problema de
agencias. En conformidad con autores tales como Denis (2001) y Faccio
(2006), algunos mecanismos de control internos son: 1. El monitoreo;
2. Los duefios ejecutivos; 3. Los grupos empresariales; 4. Los vinculos

politicos.

El monitoreo requiere de supervisores que controlen Ilas
actividades de los administradores. Los accionistas podrian parecer la
opcidén obvia para realizar las gestiones de monitoreo. Sin embargo,
existen dos inconvenientes para que los accionistas lleven a cabo estas
funciones: Primero, el promedio de los accionistas carece de
conocimientos sobre la industria a la cual pertenece la firma. Segundo,
en general los accionistas no tienen incentivos para realizar dichas
acciones de supervision. Muchos de los accionistas poseen cantidades
pequefas de acciones comunes, en cada una de las diferentes firmas
donde depositan su riqueza. Afortunadamente, existen otros monitores
potenciales para los administradores. Por ejemplo: las Juntas de

Directores y los bancos?3.

Fama (1980) argumenta que la Junta de Directores (o Junta de
Gobierno) es quien debe vigilar y monitorear a los administradores.
Este mecanismo de Gobierno Corporativo es uno de los mas utilizados
para aliviar el problema de agencias (ver Hermalin y Weisbach, 1988;
1991; 1998; 2003; John y Senbet, 1999 y Denis, 2001). La Junta de

23 Aoki (2001), asi como Kaplan y Minton (1994) y Kang y Shivdasani (1995) argumentan que los bancos
sirven para disciplinar a las empresas mediante la amenaza creible de no ofrecerles financiamiento.
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Directores es seleccionada por los accionistas para que supervise,
controle, despida, compense y asesore a los administradores de la
empresa en representaciéon de los duefios (ver Chang, 1995; Klein,
1998; Dehaene et. al, 2001 y Anderson et. al, 2004). John y Senbet
(1999), asi como Jensen (1993), coinciden en que la efectividad de la
Junta Directiva como monitor esta determinada por su independencia,
tamafio y composicidon, entre otras caracteristicas. Por ejemplo, al
incrementarse el niUmero de miembros, también aumenta la capacidad
de supervisién de la Junta Directiva. Sin embargo, el beneficio logrado
tiene como contraparte una menor comunicacion y mayor dificultad en
la toma de decisiones, que atenta contra la eficiencia de la organizacién
(ver Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Chaganti et al., 1985; Gilson,
1989; 1990; Yermack, 1996; Steiner, 1972 y Vafeas,1999).

Los duenos ejecutivos (accionistas dentro de la operatividad del
negocio) también sirven para reducir los problemas de agencias. Morck
et al. (1989); McConnell y Servaes (1990; 1995) y Singh y Davidson
(2003), concluyen que los intereses de los administradores y los
accionistas llegan a estar mas estrechamente alineados, en la medida en
que la propiedad de los administradores se incrementa. Esto da como
resultado un mejoramiento en el desempeno de la firma. Sin embargo,
en algunas circunstancias puede ser contraproducente el contar con
duefos ejecutivos, que son contratados por razones distintas a su
capacidad de gestidon. Por ejemplo, existe evidencia que en tiempos de
crisis macroecondmica los vinculos familiares estan relacionados con
bajo desempefio empresarial (ver Alba et al., 2003; Lee, 1998; Mitton,
2002 y Baek et al., 2004).

Los grupos empresariales son organizaciones donde firmas
legalmente independientes son controladas por un mismo grupo, a

través de una cadena de relaciones informales (ver Castafieda, 2005;
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Bianco y Casavola,1999). Esta estructura puede reducir el problema
agente-principal y mejorar el desempefio, al servir el grupo como
monitor, asesor y acreedor (ver Khanna y Palepu, 20002 y Castafneda,
2005). No obstante, existe la amenaza que las firmas que estan en el
fondo de la piramide empresarial sean expropiadas por los agentes que
controlan el grupo. Esto impone severas limitaciones al desempefio de
todo el sistema, lo cual es apoyado por autores tales como Comment y
Jarrell (1994); Lang y Stulz (1994) y Berger y Ofek (1995).

Los vinculos politicos también son utilizados por algunas firmas
como mecanismo de Gobierno Corporativo. Estos vinculos se refieren a
la participacion de funcionarios publicos (actuales o pasados) en la
empresa (Faccio, 2006). Para una corporacién, el vinculo politico
implica mejores posibilidades de ganar licitaciones y mayor acceso a
ciertos mercados financieros. No obstante, estos privilegios no estan
necesariamente relacionados con el desempeno de las firmas, lo cual
puede generar ineficiencias en el sistema econdémico. Roberts (1990),
Fisman (2001), Mak y Li (2001) y Sung y Tong (2003) muestran que el
vinculo politico viene en sentido opuesto al desempeio empresarial.
Explican estos autores que los “directores politicos™ carecen de
experiencia empresarial, haciendo que los resultados de la firma
disminuyan. Asimismo, se crean incentivos perversos si una empresa
depende de ciertos favores por parte del gobierno para subsistir (Desai
y Olofsgard, 2006). En contraste, Agrawal y Knoeber (2001) sostienen
gue los directores de una firma con experiencia politica, pueden llegar a
ser buenos consejeros de la misma, en especial si se trata de

negociaciones con el gobierno.
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2.4 Gobierno Corporativo y su relacion con el desempeiio

empresarial

El Gobierno Corporativo estd intimamente relacionado con el
desempenio de las firmas, tal y como lo muestran La Porta et al. (1997;
1998; 2000; 2002). Hutchinson y Gul (2004) concluyen que esta
relacion es especialmente relevante para las empresas que presentan
oportunidades de crecimiento. Lowenstein (1996) sugiere que las
buenas practicas que se tengan de Gobierno Corporativo hacen mas
transparentes también las transacciones financieras, con lo que se
reducen los problemas de informacién asimétrica. Esto permite a los
proveedores de capital calcular mejor el riesgo de sus inversiones e
incluso disminuir el costo del financiamiento. En sintesis, aunque es
claro que el Gobierno Corporativo influye en el desempefio empresarial,
lo que no queda claro es qué mecanismos de Gobierno Corporativo

favorecen a este desempefio.

2.5 La crisis mexicana de 1994-1995

México es uno de los dos paises, junto con Brasil, con las
economias mas grandes de América Latina (ver Hofman y Mulder,
1998). Ha sido también un pais de crisis financieras frecuentes, la mas
reciente ocurrida en diciembre de 1994. Esta crisis se remonta a los
inicios de los afnos 90, cuando se da el fendmeno de liberalizacion del
sector financiero y de la cuenta corriente (ver Gil Diaz y Carstens, 1997;
Watkins, 2003).

La liberalizacién financiera trajo consigo la entrada de capitales y
la expansién del crédito. Entre diciembre de 1989 y junio de 1993, el
crédito utilizado para consumo se incrementd en términos reales 260%,

mientras que el crédito para vivienda aumentd en 275% (ver Lustig,
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1998). Las empresas también acrecentaron sus deudas, particularmente
en dodlares estadounidenses. El aumento en los préstamos vino
acompanado por un aumento significativo en el riesgo crediticio; aun si
el esquema de tipo de cambio fijo de la época atenuaba el riesgo
cambiario de estas operaciones crediticias, el déficit de cuenta corriente
asi como las tensiones politicas vigentes presionaban hacia una

depreciacién del peso mexicano.

La moneda finalmente se deprecid el 20 de diciembre de 1994 y se
dejo flotar libremente el 21 de diciembre de 1994. El sistema bancario
mexicano estaba muy vulnerable, por lo que colapsd (Cardenas, 1997),
con repercusiones devastadoras sobre las empresas y familias. En 1995
el PIB real cayd 10% vy la inflacién fue cercana al 50% (ver Watkins,
2003).

3 OBJETIVOS, VARIABLES, HIPOTESIS Y DATOS
3.1 Objetivos

El desempefio de una firma depende tanto de factores internos
como externos. Dentro de estos factores se encuentra el Gobierno
Corporativo, variable de interés en esta investigacion. Especificamente,
se busca establecer la relacion entre el desempefio empresarial y el
Gobierno Corporativo en México, asi como estudiar si esta relacién ha
cambiado a través del tiempo. Los tres periodos de estudio que se
contemplan son: periodo de “Pre-crisis” que comprende los afos de
1990 a 1993; el periodo de “Crisis” que se refiere a los anos de 1994 y
1995 y finalmente el periodo de “Post-crisis”, de 1996 a 2000.
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3.2 Variables

Se toma como variable dependiente de desempeno empresarial el
rendimiento sobre los activos (ROA, por sus siglas en inglés de Return
on Assets). También se utiliza las ventas netas sobre los activos
(VNETA), como variable de sensibilidad.

La variable ROA se mide de la siguiente manera:

Ron-EET o

EBIT representa la utilidad en operacién de la empresa; la
utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT por sus siglas en inglés de

Earnings Before Interests and Taxes).
A se refiere a los activos totales.

La variable VNETA se obtiene de la siguiente forma:

VNETA = VTNET (2)

VTNET representa las ventas netas en millones de pesos.
A se refiere a los activos totales.

Las variables explicativas (factores internos de Gobierno

Corporativo) que se emplean son:

1. Tamaho de la Junta de Directores. Representa una variable
dicotdmica (dummy) para el tamafo de las Juntas Directivas: Uno (1)
para Juntas Directivas grandes (mayores o iguales a 19 miembros) y
Cero (0) para Juntas Directivas pequefias (menores a 19 miembros).
De los anuarios financieros se capturaron el nimero y los nombres de
los miembros de las Juntas Directivas, para cada afio desde 1990-

2000. El numero de observaciones fue de 1234 y se obtuvo un
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promedio para todas las empresas de 19 miembros. El maximo de
miembros en una Junta Directiva fue de 60 y el valor minimo para
una Junta de Directores fue de 4. La desviacién estandar fue de 8
miembros. Con esta informacidon se tomd la decision de que el punto
de inflexién fuera de 19 miembros (valor medio) para las Juntas

Directivas grandes.

2. Vinculo familiar (directores-duefios). Es una variable dicotdmica
(dummy) que es Cero (0) cuando los miembros de la Junta Directiva
de una empresa no son hermanos o familia cercana; esto es, no
tienen apellidos iguales. Toma el valor de Uno (1) cuando dos o mas
miembros de la Junta Directiva tienen dos apellidos iguales (o un
apellido igual cuando son apellidos extranjeros, poco comunes en

México).

3. Vinculo empresarial. Variable dicotémica (dummy) que es Cero (0)
cuando el Presidente de la Junta Directiva de una empresa no forma
parte de otra Junta Directiva en un mismo ano. Toma el valor de
Uno (1) cuando el Presidente de la Junta Directiva es miembro de

otra u otras Juntas Directivas, para un mismo afo.

4. Vinculo politico. Variable dicotomica (dummy) que es Cero (0)
cuando ningun miembro de la Junta Directiva es (o ha sido) parte de
la burocracia gubernamental. Toma el valor de Uno (1) cuando algun
miembro de la Junta de Directores es (0o ha sido) Gobernador de
algun Estado de la Republica mexicana, Diputado Federal electo,
miembro del Senado o Secretario de Estado (en el espacio de tiempo
comprendido entre 1990-2000).

Se utilizan las siguientes variables para comparar los resultados

entre diferentes periodos de tiempo:
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. Pre-crisis. Variable dicotémica (dummy) que tiene un valor de Uno
(1) para el periodo anterior a la crisis (1990-1993) y toma un valor

de Cero (0) en cualquier otro periodo.

. Crisis. Variable dicotdmica (dummy) que toma un valor de Uno (1)
para el periodo propiamente de crisis (1994-1995) y tiene un valor

de Cero (0) en cualquier otro periodo.

. Post-crisis. Variable dicotomica (dummy) que tiene un valor de Uno
(1) para el periodo posterior a la crisis (1996-2000) y toma un valor

de Cero (0) en cualquier otro periodo.
Las variables de control utilizadas son:

. Variables rezagadas del rendimiento sobre los activos y las ventas

netas: Empleadas para estimar la dindmica del modelo.
. Tiempo - t: Es una variable de ajuste.

. Apalancamiento - Ap (con un rezago): Se calcula como la proporcion
de pasivos totales a activos totales. Esta razon indica cuanto dinero
prestado utiliza una empresa en relacién con sus activos totales; es
una medida de vulnerabilidad de la firma ante crisis econdmicas vy

afecta el desempefio empresarial (Watkins, 2003).

. Deuda externa en ddlares estadounidenses como proporcion de la
deuda total - ExtDebt (con un rezago): Es también una variable Uutil

para medir la vulnerabilidad de las firmas ante crisis cambiarias.

. Tamafio de la empresa - TamFirm: El tamafio de la empresa esta
representado por el logaritmo natural de los activos. Las empresas
mas grandes tienden a ser menos vulnerables ante las crisis
financieras que las demas. Estas usualmente tienen mayor acceso a
los mercados financieros y menor costo del capital, lo cual favorece al

desempeiio.
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6. Industria - Ind: No todas las industrias tienen el mismo desempefio
ni comportamiento durante las crisis econdmicas. Por ejemplo, se
espera que aquellas empresas enfocadas al consumo local sean mas
vulnerables que las demas. Se realiza una distincién de industria a la
que pertenece cada empresa, la cual se maneja como una variable
dicotémica (dummy). Se emplea la clasificaciéon de Watkins (2003):
a.Manuf: Toma el valor de Uno (1) cuando la empresa pertenece a la

industria de manufactura; Cero (0) en los demas casos.

b.Telec: Tiene el valor de Uno (1) para las empresas que pertenecen
a la industria de telecomunicaciones y Cero (0) para las otras
firmas.

c.Comer: Valor de Uno (1) para las empresas que pertenecen a la
industria comercial y Cero (0) para las demas.

d.Constr: Registra el valor de Uno (1) para las empresas que
pertenecen a la industria de la construccion y Cero (0) en los
demas casos.

e.Serv: Tiene el valor de Uno (1) para las empresas que pertenecen
a la industria de servicios y Cero (0) para las otras firmas.

f. Hold: Toma el valor de Uno (1) para las empresas que pertenecen
a la industria de conglomerados (Holdings) y Cero (0) para las
demas.

g.Mina: Valor de Uno (1) para las empresas que pertenecen a la
industria de la mineria y Cero (0) para las otras firmas.

3.3 Hipotesis
De acuerdo con lo anterior, se plantean las siguientes hipotesis:
H1: En tiempos normales, un mayor tamafio de la Junta de Directores
esta asociado con un mejor desempefio de la firma. De acuerdo a
John y Senbet (1999) y Anderson et al. (2004), en general el mayor

tamano implica mejor monitoreo y por ende un incremento en el

desempeno empresarial. No obstante, en tiempos de crisis, donde se
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requiere mejor coordinacion y acciones rapidas, las Juntas de

Gobierno pequenas favorecen el desempefio empresarial.

H2: En tiempos normales los vinculos familiares estan asociados con un
mayor desempeno de la firma. Lo anterior esta en conformidad con
Morck et al. (1989); McConnell y Servaes (1990; 1995) y Singh y
Davidson (2003), quienes concluyen que estos vinculos reducen los
costos de agencias de las grandes corporaciones. Esto da como
resultado un mejoramiento en el desempefo de la firma. No
obstante, en tiempos de crisis esta relacion es inversa, debido a que
las acciones mas complejas necesarias para hacer frente a esta
situacion, pueden requerir un perfil distinto de administracion; los
mejores administradores no necesariamente son los miembros de la
familia. Lee (1998); Mitton (2002); Alba et al. (2003) y Baek et al.

(2004), muestran evidencia de esto para la crisis asiatica de 1997.

H3: En tiempos normales, los vinculos empresariales se relacionan con
un mejor desempefo de la firma. Chang y Choi (1988); Khanna
(2000); Khanna y Palepu (2000a; 2000b) y Castafieda (2005)
argumentan que la estructura de grupo puede facilitar una
reasignacion eficiente de fondos de las empresas superavitarias hacia
las demas. La creacidon de estos mercados financieros internos
permite el financiamiento de proyectos rentables, que pudieron ser
rechazados en mercados financieros formales. El riesgo crediticio
dentro de estas estructuras tiende a ser bajo, debido a la informacién
gue existe sobre las firmas dentro del grupo, asi como la amenaza de
expulsién si una empresa no cumple con sus obligaciones de pago.
Ademas, el mismo grupo sirve de monitor, lo cual favorece al
desempeno empresarial. No obstante, en tiempos de crisis, los
accionistas minoritarios de las firmas que estan en el fondo de la

piramide tienen el riesgo de expropiacidon por parte de los agentes
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que controlan al grupo. Esto impone severas limitaciones al
desempeno de todo el sistema, lo cual es apoyado por Comment y
Jarrell (1994); Lang y Stulz (1994); Berger y Ofek (1995); Weinstein
y Yafeh (1995; 1998); Karpoff et al. (1996); Himmelberg et al.
(1999); DeAngelo y DeAngelo (2000); Zhou (2001); Woidtke et al.
(2001) y Woidtke (2002). Adicionalmente, bajo estas circunstancias,
la colocacidon de crédito mediante los mercados internos de capital
incrementa el riesgo financiero del grupo. La disminuciéon en la
rentabilidad de algunas empresas puede expandirse a otras entidades
internas, al subsidiar sus operaciones deficitarias con recursos de

otros miembros del grupo (ver Joh, 2003 y Baek et al., 2004).

H4: Los vinculos politicos se relacionan con un menor desempefio de la
firma, especialmente durante periodos de crisis. Roberts (1990);
Fisman (2001); Mak y Li (2001) y Sung y Tong (2003) comentan que
los directores o CEOs politicos carecen de experiencia empresarial,
haciendo que los resultados de la empresa disminuyan. Asimismo, se
crean incentivos perversos si una empresa depende de ciertos
privilegios por parte del gobierno para subsistir (Desai y Olofsgard,
2006).

Las variables financieras, asi como el tamafo y la industria de las
firmas, también afectan al desempefio empresarial. Son de esperar las

siguientes relaciones:

H5: El apalancamiento disminuye la flexibilidad de las empresas para
enfrentar problemas internos o de entorno. Especificamente, en
tiempos de crisis macroecondmica, este aumenta la probabilidad de
quiebra y reduce el desempefio empresarial (ver Watkins, 2003 y
Watkins et al., 2006).
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H6: La deuda externa tiene un efecto negativo sobre el desempeno
empresarial durante los periodos de crisis, cuando se dan
devaluaciones de la moneda local. El costo de la deuda externa (en
moneda nacional) se incrementa, tal como lo argumentan Johnson et
al. (2000).

H7: Las empresas que tienen un mayor tamafo son relativamente mas
flexibles que las pequenas. Esto les permite tener un mejor acceso a
los mercados financieros, por lo que son menos vulnerables a los
periodos de crisis que otras (ver Hutchinson y Gul, 2004). Asimismo,
el costo de la deuda tiende a ser menor para estas organizaciones, ya
gue su riesgo crediticio es mas bajo (por ejemplo, muchas veces son
empresas mas diversificadas y con mayor poder de mercado que las

demas). Lo anterior favorece al desempefio empresarial.

H8: Siguiendo a Watkins (2003), las empresas pertenecientes a
industrias enfocadas a la economia local (por ejemplo, servicios) son
mas vulnerables ante las crisis internas que aquellas que dependen
menos de la economia nacional (por ejemplo, la mineria). Esto se ve

reflejado en el desempefo empresarial.

3.4 Datos

La informacién recopilada es de 171 firmas que cotizan (o
cotizaron) en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV, por sus siglas en
castellano). Todas las variables monetarias son presentadas en términos
reales, a pesos del afo 2000. La base de datos no es balanceada; para

algunos afios no esta disponible toda la informacion requerida.

Para los primeros afios del periodo de tiempo que maneja la

investigacién, se obtienen los datos financieros directamente de la
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BMV??, Esta informacion esta accesible por medio de microfilmacidn. La
gran mayoria de los datos es obtenida de manera electrénica en el
Sistema Integral de Valores Automatizados (SIVA, por sus siglas en

castellano), asi como en Infosel Financiero.

La informacion sobre los miembros de las Juntas Directivas se
registra de manera manual de los Anuarios Financieros que se
encuentran en el Centro de Informacién?® de la BMV. Los nombres de los
politicos se obtienen directamente de la Oficina de la Presidencia de la
Republica y del Congreso de la Nacion y sus respectivas paginas en
internet. A partir de estos datos se construyen las variables dicotomicas
de Gobierno Corporativo?®: tamafio de Junta Directiva, vinculo familiar,

vinculo empresarial y vinculo politico.

4 Estadistica descriptiva

4.1 Caracteristicas de Gobierno Corporativo

En la tabla 1 se agrupan las empresas de acuerdo a sus
caracteristicas de Gobierno Corporativo. La muestra consta de un total
de 171 firmas no-financieras. Sin embargo, entre 1990 y 1993, se pudo
capturar informacién de Juntas Directivas para 116 empresas; para el
periodo comprendido entre 1994 y 1995 este numero aumentd a 126
firmas; finalmente, para los afios de 1996 a 2000 la cantidad de
empresas estudiadas llegd a 148. El nUmero de empresas por periodo
no es homogéneo, debido a que algunas firmas desaparecieron de la
BMV (sobre todo en el periodo de la crisis) y otras nuevas se fueran

listando a través del tiempo. Del total de 171 empresas, 69 participaron

24 Se agradece a Gonzalo Castafieda por permitir el acceso a su base de datos financieros de las empresas; a
Jaime Diaz por proporcionar el acceso al SIVA.

25 Se agradece a Simén Cruz por la ayuda en la recopilacion de datos en el Centro de Informacion de la BMV.

% Se agradece a Ana Antén, Montserrat Angel, Erick Sdnchez y Manuel Garzén por su colaboracién en la
captura de los nombres de los miembros de las Juntas Directivas.
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en la BMV durante todos los afnos de 1990 a 2000.

Tabla 1: Numero de empresas listadas en la BMV durante los periodos de Pre-crisis
(1990-1993), Crisis (1994-1995) vy Post-crisis (1996-2000), de acuerdo con
caracteristicas de Gobierno Corporativo

Numero de Firmas

Caracteristicas de las

empresas Pre-crisis Crisis Post-crisis

Total de firmas 116 (100%) 126 (100%) 148 (100%)
Vinculo empresarial 97 (84%) 97 (77%) 101 (68%)
Vinculo politico 28 (24%) 35  (28%) 47 (32%)
Vinculo familiar 90 (78%) 83  (66%) 100 (68%)
Junta Directiva grande 43 (37%) 50 (40%) 56 (38%)

Las cantidades en paréntesis representan la proporcion de empresas, en cada periodo de
estudio, que poseen la caracteristica de Gobierno Corporativo en cuestién. Se tiene
vinculo empresarial cuando el Presidente de una Junta Directiva esta participando en el
mismo afio como miembro de otra u otras Juntas Directivas. Cuando un miembro de la
Junta de Directores de una compafiia ha sido Gobernador de algin Estado, Diputado
Federal electo mediante votacion popular, Senador de la Republica o Secretario de Estado
(de 1990 a 2000), se dice que esa empresa posee vinculo politico. El vinculo familiar se
establece cuando una empresa tiene en un afio en particular, dos o mas miembros de su
Junta Directiva con los mismos apellidos (o al menos un apellido igual, cuando se trata de
extranjeros). Se considera una empresa con Junta de Directores grande cuando el
nimero de miembros es de 19 o mas.

Aoki (2001) argumenta que la mayoria de las empresas de paises
emergentes poseen vinculos familiares y empresariales. En cuanto a los
vinculos politicos, Faccio (2006) afirma que éstos se presentan con
regularidad en este tipo de economias. Las aseveraciones anteriores se
confirman con la informacion de la tabla 1. Puede observarse que en los
tres periodos de estudio, la gran mayoria de las firmas contempladas
tiene vinculo empresarial y/o familiar. El vinculo familiar declina
durante la crisis y se estabiliza durante la post-crisis. Los lazos
empresariales disminuyen también durante la crisis, manteniendo la

tendencia hacia la baja hasta la post-crisis. En cuanto al vinculo
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politico, éste se presenta en aproximadamente un tercio de las
empresas, mostrando una tendencia creciente desde la pre-crisis hasta
la post-crisis. Finalmente, la preferencia empresarial en cuanto al
tamano de las Juntas Directivas es que éstas sean pequeias, lo cual es

la norma en los tres periodos de tiempo considerados.

4.2 Desempeno empresarial

En la Tabla 2 se muestra un resumen del comportamiento de las

variables de desempeno, para cada uno de los periodos de estudio.

Se observa una gran volatilidad en el ROA durante los periodos de
crisis y post-crisis. Los valores extremos (outliers) para el ROA alcanzan
cifras superiores a 1000 por ciento en el periodo de crisis, para
dispararse a mas de 50 mil por ciento en el periodo de post-crisis. Estos
valores extremos ocasionan que el ROA promedio aumente
exponencialmente a través del tiempo, lo cual sugiere un incremento
significativo en el desempefio empresarial de 1990-2000. Sin embargo,
los valores de la mediana indican una reduccién en el desempefio
empresarial en el periodo de crisis, con una recuperacion parcial para el
periodo de post-crisis, lo cual coincide con investigaciones previas (ver
Watkins, 2004).

Los valores extremos para el ROA son eliminados, los cuales
representan 42 observaciones. Con base en la informacién de la tabla
2, el valor maximo permisible para el ROA es de 130%, mientras que el
valor minimo es de -80%. Para las ventas netas sobre los activos, no se
elimind ninguna observacién, debido a que estos valores no presentan
cambios bruscos y hay correspondencia entre la media y la mediana. La
conclusién a la que se llega con VNETA es la misma que con ROA:

durante la crisis se redujo el desempefo empresarial, el cual se
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recuperd parcialmente en la post-crisis.

Tabla 2: Estadistica descriptiva para el rendimiento sobre los activos (ROA) y las ventas
netas sobre los activos (VNETA), durante los periodos de pre-crisis (1990-1993), crisis
(1994-1995) y post-crisis (1996-2000)

ROA VNETA

Estadisticas Pre-crisis Crisis Post-crisis Pre-crisis Crisis Post-crisis

Media 7.08% 12.99% 129.98% 0.92 0.81 0.85
Mediana 6.62% 2.02% 4.73% 0.72 0.62 0.70
Maximo 127.07% 1183.72% 50717.59% 24.98 14.72 16.70
Minimo -30.24% -63.42% -79.86% 0.03 0.00 0.00
Desviacion

Estandar 10.13 93.44 1959.82 1.48 1.10 0.92

4.3 Gobierno Corporativo y desempeiio empresarial promedio

La Tabla 3 muestra el valor promedio (y la desviacion estandar)
para ROA y VNETA, de acuerdo a los mecanismos de Gobierno
Corporativo implementados por las empresas (para cada periodo de
tiempo). Esta tabla se construye excluyendo los 42 valores extremos
del ROA.

En el periodo de pre-crisis las politicas de Gobierno Corporativo
adoptadas por las empresas tienen un efecto neutral sobre los
resultados empresariales. Los valores tanto del ROA promedio como de
VNETA promedio son similares para todas las firmas (cerca del 7% vy
0.7, respectivamente). Sin embargo, la desviacion alrededor de este
valor promedio es relativamente mayor para aquellas empresas con
vinculos empresariales, lo cual refleja mas volatilidad en el desempefio

de esta clase de corporaciones. La menor volatilidad relativa se
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presenta en aquellas firmas con vinculos politicos.

Tabla 3: Valores promedio para el rendimiento sobre los activos (ROA) y las ventas
netas sobre los activos (VNETA), durante los periodos de pre-crisis (1990-1993), crisis
(1994-1995) y post-crisis (1996-2000), de acuerdo con las caracteristicas de la firma

ROA VNETA
Caracteristicas de la Pre- Post- Pre- Post-
Firma crisis Crisis crisis crisis Crisis crisis
Todas la firmas 7.08% 2.40% 4.87% 0.92 0.81 0.85

(10.13) (16.38) (13.96) (1.48) (1.10) (0.92)
Vinculo empresarial 6.94% 0.81% 5.49% 0.78 0.67 0.79
(10.62) (15.36) (12.31) (0.59) (0.46) (0.80)
Vinculo politico 7.15% -1.36%  3.30% 0.78 0.63 0.65
(5.67) (13.19) (14.63) (0.36) (0.34) (0.36)
Vinculo familiar 7.00% 1.35% 4.57% 0.77 0.68 0.88
(8.91) (14.93) (12.88) (0.61) (0.47) (0.79)
Junta Directiva
Grande 6.74% -0.91%  3.90% 0.72 0.61 0.80

(7.63) (11.58) (12.29) (0.33) (0.33) (1.28)

En la tabla 3 se presentan los valores promedio (promedio simple) para las dos variables
de desempefio: rendimiento sobre los activos (ROA) y ventas netas sobre los activos
(VNETA). Se calculan estos promedios por periodo y de acuerdo a las caracteristicas de
Gobierno Corporativo de las empresas. Entre paréntesis se muestra la desviacion
estandar. Los valores de ROA mayores a 130% y menores a -80% son eliminados como
valores extremos, los cuales representan 42 observaciones. Para el caso de VNETA, no
se elimin6 ningun valor.

Durante la crisis, las empresas que muestran mejor desempefio
son aquellas que no poseen ninguna de las caracteristicas de Gobierno
Corporativo estudiadas. A estas le siguen las empresas familiares, luego
aquellas con vinculos empresariales y muy por debajo las firmas con

vinculos politicos y Juntas Directivas grandes. En estos dos Uultimos
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casos, el ROA promedio es negativo, lo cual sefala los efectos perversos
de estas politicas corporativas sobre el desempefio empresarial en

tiempos de crisis.

En la post-crisis, nuevamente los peores resultados los presentan
las corporaciones con vinculos politicos. Por otra parte, se observa un
buen desempeno para aquellas empresas con vinculos empresariales y
familiares. En sintesis, durante 1990-2000 las mejores practicas de
Gobierno Corporativo en México contemplan vinculos empresariales y
familiares, aunque en el periodo propiamente de crisis los resultados de
las firmas que no poseen ninguno de los mecanismos estudiados son
superiores a los demas. Es asi que el concepto de “buen” Gobierno
Corporativo en México cambia de acuerdo a la situacion econdmica en

particular.

4.4 Estrategias de Gobierno Corporativo y desempeno
empresarial

A continuacién se presenta el analisis correspondiente a los
resultados de las decisiones o “estrategias” de Gobierno Corporativo

seguidas por las empresas mexicanas, durante los tres periodos de

estudio.

4.4.1 Vinculo empresarial

En la tabla 4 se exponen los resultados promedio de las
estrategias (con respecto al vinculo empresarial) adoptadas por las

empresas mexicanas listadas en la BMV entre 1990 y 2000.
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Tabla 4: Resultados de las estrategias adoptadas con respecto al vinculo empresarial, para
las empresas mexicanas listadas en la BMV (1990-2000)

Namero ROA Ventas Netas
Estrategia de Firmas promedio promedio

Empresas con vinculo empresarial en 62 6.16% 0.76
todos los periodos
Empresa_s con vinculo empresarial sélo 14 -0.46% 0.67
en Precrisis
Emprg§as con vinculo empresarial sélo 2 4.08% 0.83
en Crisis
Empresas-c-on vinculo empresarial sélo 2 2.93% 0.80
en PostCrisis
Empre:sa!s con _V|-nculo empresarial en 0 NA NA
Pre-Crisis y Crisis
En_1p_resas con v_m_culo empresarial en 0 NA NA
Crisis y Post-Crisis
Empresas con vinculo empresarial en

. . - 0 NA NA
Pre-Crisis y Post-Crisis
Empresas sin vinculo empresarial en 11 2.42% 0.81

todos los periodos
Se considera que una firma tiene vinculo empresarial cuando el Presidente de la Junta
Directiva esta participando en el mismo afio como miembro de otra u otras Juntas
Directivas. Sila empresa en particular tiene este vinculo en al menos un afio del periodo en
cuestion (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza como una empresa con
vinculo empresarial durante ese periodo de tiempo. El ROA promedio y el promedio de las
ventas netas sobre los activos totales (VNETA promedio) se obtiene como un promedio
simple de los valores de estas variables (1990-2000), para las empresas que presentan
cada estrategia en particular. Se eliminan los valores extremos para el ROA (valores
mayores a 130% y menores a -80%), los cuales representan 42 observaciones. Para el
caso de VNETA, no se encontré ningun valor extremo.

Se observa que casi el 40% de las empresas consideradas poseen
vinculos empresariales durante todos los periodos. Esto sugiere una
actitud constante, poco dinamica, sobre las decisiones en materia de
Gobierno Corporativo. Las estrategias dominantes en cuanto a los
resultados de desempefio son: tener el vinculo empresarial sélo en la

post-crisis, seguido por no poseer este vinculo en ningdn momento y
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finalmente sostener los lazos empresariales durante todos los periodos.

4.4.2 Vinculo politico

En la tabla 5 se presentan los resultados promedio de las
estrategias adoptadas con respecto al vinculo politico, para las empresas

mexicanas listadas en la BMV entre 1990 y 2000.

Tabla 5: Resultados de las estrategias adoptadas con respecto al vinculo politico, para las
empresas mexicanas listadas en la BMV (1990-2000)

ROA Ventas Netas

Estrategia Namero promedio promedio
Empres:as con vinculo politico en todos 22 6.46% 0.79
los periodos
Emprgs_as con vinculo politico sélo en 2 11.30% 0.47
Precrisis
Empresas con vinculo politico sélo en 4 0.13% 0.35
Crisis
Empre§a_s con vinculo politico sélo en 9 3.59% 0.52
PostCrisis
En_1p_resas con vinculo politico en Pre- 0 NA NA
Crisis y Crisis
Empresas_ con vinculo politico en Crisis 0 NA NA
y Post-Crisis
En_1p_resas con v_m_culo politico en Pre- 0 NA NA
Crisis y Post-Crisis
Empresas sin vinculo politico en todos 54 5.14% 0.82

los periodos
Se considera que una firma tiene vinculo politico cuando algin miembro de la Junta de
Directores es (o ha sido) Gobernador de algun Estado de la Republica mexicana, Diputado
Federal electo, miembro del Senado o Secretario de Estado (en el espacio de tiempo
comprendido entre 1990-2000). Si la empresa en particular tiene este vinculo en al menos
un afio del periodo en cuestidon (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza como
una empresa con vinculo politico durante ese periodo de tiempo. El ROA promedio y el
promedio de las ventas netas sobre los activos totales (VNETA promedio) se obtiene como
un promedio simple de los valores de estas variables (1990-2000), para las empresas que
presentan cada estrategia en particular. Se eliminan los valores extremos para el ROA
(valores mayores a 130% y menores a -80%), los cuales representan 42 observaciones.
Para el caso de VNETA, no se encontré ningun valor extremo.
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La gran mayoria de las firmas (69%) no presenta vinculo politico
en ninguno de los periodos estudiados. A esta estrategia le sigue el
tener el vinculo politico en todos los periodos, lo cual muestra
nuevamente que las decisiones con respecto a Gobierno Corporativo
tienden a ser estaticas. En cuanto a los resultados empresariales, las
estrategias dominantes son no tener este vinculo en ningdn momento
del tiempo, mantener el vinculo politico en todos los periodos y

finalmente poseer vinculos politicos sdlo en la pre-crisis.

4.4.3 Vinculo familiar

En la tabla 6 se muestran los resultados promedio de las
estrategias adoptadas con respecto al vinculo familiar, para las

empresas mexicanas listadas en la BMV entre 1990 y 2000.

Al igual que en las estrategias anteriores, dominan las decisiones
pasivas: mantener el vinculo familiar en todos los periodos (36% del
total de empresas) y no tenerlo en ningln momento (26% de las
firmas). El rendimiento promedio es mayor para aquellas empresas con
vinculo familiar sélo en la post-crisis, seguido por las corporaciones sin
este lazo en todos los periodos de tiempo. La peor estrategia consiste en

poseer vinculo familiar sélo en la pre-crisis.
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Tabla 6: Resultados de las estrategias adoptadas con respecto al vinculo familiar, para las
empresas mexicanas listadas en la BMV (1990-2000)
Ventas Netas

Estrategia Namero ROA promedio promedio
Empresas con vinculo familiar en 62 5.41% 0.78
todos los periodos
Empresas con vinculo familiar sélo 11 2.37% 0.51
en Precrisis
Empr_es_as con vinculo familiar sodlo 0 NA NA
en Crisis
Empresas con vinculo familiar sélo 1 4.61% 0.56
en PostCrisis
Empre;a!s con _V|_nculo familiar en 0 NA NA
Pre-Crisis y Crisis
Empresas con vinculo familiar en
Crisis y Post-Crisis 0 NA NA
Empresas con vinculo familiar en
Pre-Crisis y Post-Crisis 0 NA NA
Empresas sin vinculo familiar en 17 6.65% 0.85

ningun periodo
Se considera que una firma tiene vinculo familiar cuando dos o mas miembros de la Junta
Directiva tienen dos apellidos iguales (o un apellido igual cuando son apellidos extranjeros,
poco comunes en México). Si la empresa en particular tiene este vinculo en al menos un
afo del periodo en cuestion (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza como
una empresa con vinculo familiar durante ese periodo de tiempo. El ROA promedio y el
promedio de las ventas netas sobre los activos totales (VNETA promedio) se obtiene como
un promedio simple de los valores de estas variables (1990-2000), para las empresas que
presentan cada estrategia en particular. Se eliminan los valores extremos para el ROA
(valores mayores a 130% y menores a -80%), los cuales representan 42 observaciones.
Para el caso de VNETA, no se encontr6 ningun valor extremo.

4.4.4 Tamano de la Junta de Directores

En la tabla 7 se presentan los resultados promedio de las
estrategias adoptadas con respecto al tamafo de la Junta Directiva,

para las empresas mexicanas listadas en la BMV entre 1990 y 2000.
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Tabla 7: Resultados de las estrategias adoptadas con respecto al tamafio de la Junta
Directiva, para las empresas mexicanas listadas en la BMV (1990-2000)

Numer Ventas Netas

Estrategia o ROA promedio promedio
Jun,ta Directiva grande en los tres 25 4.65% 0.59
periodos
Jun,ta Directiva pequena en los tres 35 6.79% 0.85
periodos
Empresas con variacion en el tamafno de o
su Junta Directiva de Grande-Chica-Chica > 2.49% 0.72
Empresas con variacion en el tamafno de
su Junta Directiva de Grande-Chica- 0 NA NA
Grande
Empresas con variacion en el tamafno de
su Junta Directiva de Grande-Grande- 7 2.13% 0.83
Chica
Empresas con variacion en el tamaiio de
su Junta Directiva de Chica-Grande- 6 4.84% 0.72
Grande
Empresas con variacion en el tamafno de o
su Junta Directiva de Chica-Grande-Chica 3 4.33% 0.80
Empresas con variacion en el tamaiio de 3 5.69% 0.54

su Junta Directiva de Chica-Chica-Grande

Empresas cuyo tamano de Junta Directiva
es ambiguo

Se considera que una firma tiene Junta Directiva grande cuando el nUmero de miembros es
mayor o igual a diecinueve. Si la empresa en particular tiene Junta Directiva grande en al
menos 60% de los afios del periodo en cuestidon (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se
contabiliza como una empresa con Junta Directiva grande durante ese periodo de tiempo
(anédlogo para Junta Directiva pequefia). En los casos en los cuales no se alcanza el 60%, se
clasifica a la empresa como una de tamafio de Junta Directiva ambiguo. EI ROA promedio y
el promedio de las ventas netas sobre los activos totales (VNETA promedio) se obtiene como
un promedio simple de los valores de estas variables (1990-2000), para las empresas que
presentan cada estrategia en particular. Se eliminan los valores extremos para el ROA
(valores mayores a 130% y menores a -80%), los cuales representan 42 observaciones.
Para el caso de VNETA, no se encontrdé ningun valor extremo. N.A.: No aplica.

7 0.00% 0.00
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En la mayor parte de los casos no es posible determinar el tamafio
de la Junta Directiva, ya que debe cumplirse que la empresa en
particular tenga el mismo tamafio de Junta de Directores en al menos
60% de los afos del periodo en cuestion. De las que si se pueden
catalogar, casi el 40% mantiene una politica estable en cuanto al
tamano de la Junta Directiva a través del tiempo; 15% de las firmas
posee Junta de Directores grande en los tres periodos y 22% presenta
Junta Directiva chica durante todo el horizonte temporal estudiado. En
concordancia con las conclusiones para las demas variables de Gobierno
Corporativo, la estrategia dptima es implementar una estrategia pasiva
y no cambiar el tamano de Junta de Directores a través de los afios: el
mejor desempefo se observa en aquellas firmas con Junta Directiva
pequefa de 1990-2000.

5 RESULTADOS ECONOMETRICOS

5.1 Metodologia

Las hipdtesis propuestas sobre las relaciones entre Gobierno
Corporativo y desempefio empresarial (antes, durantes y posterior a la
crisis mexicana de 1994), son sometidas a comprobacion mediante
modelos de panel dindmicos. Se incluyen efectos aleatorios para las
171 firmas, utilizando el estimador Swamy y Arora (1972) de los
componentes de varianza. Adicionalmente, se establece un efecto fijo
ano (Year), para estudiar la correspondencia de cada afio con el
desempeno de las empresas. Los valores t se basan en errores
estandar que son robustos en presencia de heterocedasticidad (White,

1980). Las ecuaciones de los modelos asi planteados son las siguientes:

95



j=

ROA,

=Dy +b,t +b,ROA, , +b,Ap,

(y) +0ExtDebt, ,, +b;TamFirm, +

(1)
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j=1 t=1
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VNETA; =a, +a,t + aZVNI:—I'Ai(t_1> + a3Api(t_1) +a 4ExtDebti(t_1) +acTamFirm, +

S ) s 3 @
+a | ,Ind, +91ftYeart +aave.PX +m

Im' m
j=1 I=1 m=1

1,..,171 empresas,

j=1,...,6 industrias (Manuf, Telec, Comer, Constr, Hold, Mina; Ila
industria de referencia es Serv);

t=1,..,11 ahos (1990,..., 2000);

I=1,..., 4 variables de Gobierno Corporativo (tamafo de Junta Directiva,
vinculo familiar, vinculo empresarial, vinculo politico);

m=1,..., 3 periodos (pre-crisis, crisis, post-crisis),;

Donde:

ROA y VNETA son dos variables de desempefo empresarial:

rendimiento sobre los activos y ventas netas sobre los activos.

. Las variables de control son: variables de desempefio rezagadas un

periodo, apalancamiento y deuda en dodlares como porcentaje de
deuda total (con un rezago), tamano de la empresa expresado como
logaritmo natural de sus activos, industria a la que pertenece la

empresa y efecto fijo ano.

Las variables de Gobierno Corporativo se representan mediante el
vector X: tamafo de Junta Directiva, vinculo familiar, vinculo

empresarial y vinculo politico.
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iv. Los distintos periodos de tiempo que contempla la investigacidén se

representan por el vector P: Pre-crisis, Crisis y Post-crisis.

V. Bo, ..., Bs, ao,., as; ?j, ?; dy fe ?im, ?1m son los parametros asociados a

la constante; el tiempo (t); las variables de control y las variables de
Gobierno Corporativo (en este ultimo caso, para cada periodo de

tiempo en estudio).

vi. 4 son los términos de error.

5.2 Resultados econométricos para el rendimiento sobre los
activos (ROA)

En la segunda y tercera columna de la tabla Al del apéndice, se
muestran los resultados de la ecuacidén (3). Se observa que durante el
periodo de tiempo en estudio (1990-2000), el rendimiento sobre los
activos presenta una ligera tendencia a la baja. El coeficiente obtenido
para la variable tiempo (t) es de -0.01 (significativo al 1%). Esto da
indicios que durante la década de los noventa, el sector real de la

economia mexicana estuvo estancado.

En cuanto a las variables de control, son significativas al 1% las
relaciones encontradas entre el ROA y el ROA rezagado un periodo, asi
como entre el ROA y el apalancamiento rezagado un periodo. Como es
de esperar, la correspondencia entre ROA y ROA rezagado es positiva; el
rendimiento pasado afecta directamente al rendimiento actual. Por el
contrario, la relacion entre ROA y apalancamiento (con un rezago) es
inversa; el apalancamiento limita el rendimiento futuro, ya que
disminuye la flexibilidad de las empresas para hacer frente a problemas
internos o externos (Watkins, 2003). Para las industrias, se encuentra
que todas presentan comparativamente un mayor rendimiento sobre los

activos que servicios (sector enfocado a la economia local), siendo este
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resultado significativo al 10% para comercio, construccion, manufactura
y conglomerados. No se observa un efecto tamafio ni tampoco es
significativa la correspondencia negativa entre deuda externa (como
porcentaje de deuda total) y ROA. Finalmente, el efecto fijo afio resulta
significativo (y directo) para todos los afos, excepto 1994. El
coeficiente mas bajo se observa en 1994, que coincide con el afio en

que inicia la crisis financiera mexicana.

Respecto a las relaciones entre las variables de Gobierno
Corporativo y el ROA, se percibe que durante el periodo de crisis, las
Juntas Directivas grandes (mayores a 19 miembros) se asocian
negativamente con el rendimiento. Esto va en linea con los argumentos
de autores tales como Yermack (1996) y Lipton y Lorsch (1992); al
haber muchos miembros en las Juntas Directivas, se dificulta llegar a
acuerdos, con efectos perversos sobre el desempefo de las empresas.
En periodos normales no se observa ninguna relacion significativa entre
el tamano de la Junta Directiva y el ROA. En cuanto a los vinculos
familiares y los vinculos politicos, los resultados muestran que no existe
ninguna asociacion significativa con el ROA. Sin embargo, los signos de
los coeficientes sugieren que los vinculos politicos no favorecen al
desempefio empresarial en ninguno de los tres periodos considerados;
en cuanto a los vinculos familiares, los signos de los coeficientes son
negativos para los periodos de crisis y post-crisis. Finalmente, durante
la época de crisis, los vinculos empresariales se relacionan
negativamente con el rendimiento sobre los activos. Este resultado es
apoyado por autores tales como Comment y Jarrell (1994); Lang y Stulz
(1994); Berger y Ofek (1995) y Baek et al. (2004). Durante las crisis
aumenta el riesgo de expropiacidén por parte de los socios que controlan
al grupo empresarial (con efectos negativos sobre el desempefo del

grupo), asi como un mayor riesgo de colapso financiero del sistema.
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Posterior a la crisis, la correspondencia entre el vinculo empresarial y el
ROA es positiva, lo cual sefiala los efectos favorables de los mercados
internos de capital y el monitoreo dentro de esta estructura de grupo
(Castafeda, 2005; Khanna y Palepu, 2000a).

5.3 Verificacion de la robustez: Ventas netas sobre los activos
(VNETA)

En la cuarta y quinta columna de la tabla Al del apéndice, se
muestran los resultados de la ecuacién (4), para VNETA. En
concordancia con el ROA, durante la década de los noventa, las ventas
netas sobre los activos muestran una leve tendencia decreciente

(significativa al 5%).

El coeficiente de la variable de control VNETA rezagada es positivo
y significativo al 1%; esto comprueba que el desempeno pasado afecta
directamente al desempeno actual. En cuanto a las industrias, acorde
con el anadlisis para el ROA, se encuentra que todas presentan
comparativamente mayores ventas netas sobre los activos que
servicios. Este resultado es significativo al 1% para telecomunicaciones,
comercio y manufactura. Al igual que para el ROA, no se observa un
efecto tamano ni tampoco es significativa la correspondencia negativa
entre deuda externa (como porcentaje de deuda total) y VNETA. No
obstante, a diferencia del ROA, no es relevante la relacion entre el
apalancamiento y las ventas netas sobre los activos totales. Por ultimo,
aun si el efecto fijo ano resulta significativo para todos los afos, el
coeficiente asociado no presenta el mismo signo a través del tiempo.
De 1993 a 1995 se observa una correspondencia negativa con VNETA; a

partir de 1996 el signo se vuelve positivo. Esto refleja la caida en el
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desempefio empresarial durante los afios de crisis?’ y su posterior
recuperacion. Como es de esperar, el efecto negativo mas fuerte sobre
VNETA se da en el aio 1994.

En linea con el ROA, hay indicios que durante el periodo de crisis,
las Juntas Directivas grandes se relacionan negativamente con VNETA
(mas no de forma significativa). En cuanto a los vinculos politicos, se
comprueba que éstos no favorecen al desempefio empresarial en
ninguno de los tres periodos estudiados (siendo este resultado robusto
para los periodos de crisis y post-crisis). Con respecto a los vinculos
familiares, el signo del coeficiente sigue siendo negativo para el periodo
post-crisis (significativo al 5%). No obstante, durante el periodo de
crisis la asociacién entre el vinculo familiar y las ventas netas sobre los
activos es directa (pero no significativa). Dado esto, no es posible
determinar la relacién entre el vinculo familiar y el desempefio
empresarial. Por ultimo, aunque no es un resultado estadisticamente
significativo, durante la época de crisis los vinculos empresariales
también se relacionan negativamente con VNETA. En sintesis, en
general se confirman los resultados obtenidos en el apartado anterior,
donde la variable de desempefo considerada es el rendimiento sobre los

activos.

6 CONCLUSIONES

Durante los afios noventa, la economia mexicana se vio envuelta
en el proceso de liberalizacion financiera. El crédito se expandio
considerablemente, nuevos servicios y bancos empezaron operaciones y
las empresas se apalancaron no sélo en pesos mexicanos sino también

en dolares estadounidenses. El riesgo crediticio se incrementd y las

27 Esto indica que los efectos negativos de la crisis macroeconémica (que inicia oficialmente en diciembre
1994) se perciben con anterioridad en los resultados empresariales. Este hallazgo favorece la hipétesis de
las raices corporativas de las crisis financieras (ver Pomerleano, 1998).
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corporaciones se vieron expuestas a mayor vulnerabilidad ante choques
locales y externos. No obstante, las expectativas eran muy favorables y
pocos economistas pudieron anticipar la crisis financiera que inicid en
diciembre de 1994.

Esta crisis financiera tuvo su origen en las tensiones politicas de la
época (el asesinato de Luis Donaldo Colosio y el conflicto armado en
Chiapas, por citar algunos casos), las altas tasas de interés
internacionales y el déficit creciente de cuenta corriente. La salida de
capitales imposibilitd seguir sosteniendo el tipo de cambio, por lo que el
Banco de México deprecid la moneda el 20 de diciembre de 1994. El
efecto fue devastador tanto para las familias como para las empresas.
Los resultados de este trabajo muestran que la caida en el desempeio
empresarial se dio particularmente en 1994, aunque existe cierta
evidencia que los problemas corporativos venian presentdandose desde
1993. La recuperacidon en la post-crisis fue sdlo gradual, ya que no se
alcanzaron los niveles de desempeno previos al inicio de la crisis. Lo
gue es mas grave aun es que en toda la década de 1990-2000, el sector

real de la economia mexicana estuvo estancado.

AUn cuando la crisis tuvo efectos negativos generales, no todas las
empresas se vieron afectadas de la misma forma. En este estudio se
demuestra que las firmas pertenecientes a industrias menos expuestas a
las condiciones de la economia local, en especial comercio Yy
manufactura, tuvieron mejor desempefio empresarial que las demas
durante 1990-2000. Asimismo, se encontré una relacidon directa entre
los resultados corporativos de periodos previos y posteriores; el

desempeiio pasado impactd los resultados futuros (inercia).

En cuanto a las politicas de Gobierno Corporativo de las empresas,
se concluye que éstas se relacionan también con el desempefio

empresarial. No obstante, los “"buenos™ mecanismos de Gobierno
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Corporativo variaron de acuerdo al momento en el tiempo. En la pre-
crisis, las firmas exhibieron niveles de desempefio similares, aun con
practicas distintas de Gobierno Corporativo. Durante la crisis, los
mejores resultados fueron obtenidos por las empresas que no poseian
ninguna de las caracteristicas de Gobierno Corporativo contempladas:
vinculo politico, vinculo empresarial, vinculo familiar y Junta Directiva
grande. A éstas le siguieron las empresas familiares, lo cual va en linea
con los argumentos de autores tales como Morck et al. (1989);
McConnell y Servaes (1990; 1995) y Singh y Davidson (2003). Ellos
explican que los intereses de los administradores y los accionistas llegan
a estar mas estrechamente alineados, en la medida en que la propiedad
de los administradores se incrementa (con consecuencias favorables
sobre los resultados empresariales). Las corporaciones con vinculos
politicos y Juntas Directivas grandes tuvieron bajo desempefo (incluso
el ROA fue negativo para estos casos), lo cual muestra los efectos
perversos de estas politicas corporativas en tiempos de crisis. Roberts
(1990), Fisman (2001), Mak y Li (2001) y Sung y Tong (2003) revelan
gue el vinculo politico viene en sentido opuesto al desempeno, por la
falta de experiencia empresarial de estos agentes. Por otro lado,
Yermack (1996), Lipton y Lorsch (1992) y Vafeas (1999) sefalan que
las Juntas Directivas pequefias son mas efectivas que las grandes, pues
permiten mayor comunicacion y facilidad para la toma de decisiones
(con implicaciones positivas sobre la eficiencia y el desempefio de la
firma). En la post-crisis, nuevamente los peores resultados los
presentaron las empresas con vinculos politicos; las mejores practicas
corporativas las constituyeron los lazos empresariales. Este ultimo
resultado evidencia los hallazgos de autores tales como Khanna y
Palepu (2000a; 2000b) y Castafeda (2005), quienes argumentan que la

estructura de grupo sirve de monitor y permite una reasignacion
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eficiente de fondos de las empresas superavitarias hacia las demas (con

efectos favorables sobre el desempeno de todo el sistema).

Los datos revelan una preferencia por estrategias pasivas de
Gobierno Corporativo; es decir, a través del tiempo la mayoria de las
empresas no cambiaron sus politicas. En términos generales, esto
resultd6 comparativamente favorable para el desempefo empresarial.
Para las cuatro variables de Gobierno Corporativo estudiadas (vinculo
familiar, vinculo politico, vinculo empresarial y tamafio de la Junta de
Directores), se encontré que la mejor estrategia fue no variar las

decisiones adoptadas a través de los anos.

De estas conclusiones se desprenden algunas recomendaciones en
materia empresarial, con el fin de fomentar el crecimiento econdmico en
México y reducir la vulnerabilidad de las firmas ante futuras crisis
financieras: 1. Incrementar la exposicion en los mercados
internacionales, para reducir asi la dependencia ante las condiciones
econdmicas locales. 2. Implementar politicas de largo plazo de
Gobierno Corporativo; es decir, no variar estas decisiones
constantemente. 3. Fomentar la participacion de Juntas Directivas
pequenas, ya que la evidencia muestra que éstas son mas efectivas en
México que las de gran tamano. 4. Evitar contar con directores
politicos, pues se observa una relacién inversa entre el vinculo politico y

el desempefio empresarial en México.
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7 APENDICE

Tabla A1l: Relacién entre las variables de desempefio empresarial y las variables
internas de Gobierno Corporativo, durante los periodos de pre-crisis (1990-1993),
crisis (1994-1995) y post-crisis (1996-2000) en México.

Variables

Rendimiento sobre los

activos

Coeficiente

Junta Directiva Grande

Pre-Crisis
Crisis
Post-Crisis

Vinculo familiar
Pre-Crisis
Crisis
Post-Crisis

Vinculo empresarial
Pre-Crisis
Crisis
Post-Crisis

Vinculo politico
Pre-Crisis
Crisis
Post-Crisis

Constante (C)

Tiempo (t)

ROA (rezagado 1

periodo), VNETA

(con 1 rezago)

Apalancamiento

(con 1 rezago)

Deuda externa /

Deuda total (con 1

rezago)

Tamaiho de la firma

(LN activos)

Telecomunicaciones

Comercio

Construccion

Manufactura

Holdings

Mineria

T=1993

T=1994

T=1995

T=1996

T=1997

T=1998

T=1999

-0.01
-0.03%*
0.00

0.02
-0.04
-0.00

-0.00
-0.01%*
0.02%**%

-0.00

-0.01

-0.01
28.77%***
-0.01%%%%

-0.05%*%*

-0.00

0.00
0.03*
0.03**x*
0.02%*x*
0.04**
0.04**
0.03
0.04%**%
0.03
0.12%**%
0.06%***
0.07%%**
0.08****
0.12%%%%

Estadistico

(-0.10)

(0.46)
(1.46)
(2.31)
(2.02)
(1.80)
(1.85)
(1.36)
(10.33)
(1.04)
(4.77)
(2.66)
(2.93)
(3.31)
(4.37)

Ventas netas sobre los

activos

Coeficiente

0.00
-0.03
0.01

-0.02
0.08
-0.03%%*

0.00
-0.00
-0.01

-0.03
-0.10%*
-0.05%*
23.59%*x*
-0.01**x*

0.04

-0.00

-0.00
0.16%%**
0.38%***

0.05
0.16%%%*
0.00
0.00
-0.02%*
-0.08***x
-0.06%**
0.10%%%*
0.14%***
0.14%%%*
0.11%%%*

Estadistico

t

(0.14)
(-0.73)
(0.43)

(-0.58)
(1.11)
(-1.97)

(0.11)
(-0.20)
(-0.76)

(-1.12)
(-1.63)
(-1.42)
(2.13)
(-2.12)

(4.07)

(0.77)

(-0.05)

(-0.14)
(3.37)
(3.54)
(1.18)
(4.19)
(0.03)
(0.07)
(-1.88)
(-2.64)
(-1.89)
(3.22)
(3.63)
(3.63)
(2.68)
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T=2000 0.11%**x* (3.95) 0.16***x* (3.61)
*, k¥ xRk kxk* nijveles de significancia al 15%, 10%, 5% y 1%, respectivamente.

En la tabla Al se presentan los resultados para las ecuaciones (3) y (4), empleando
una metodologia de panel dinamico. Se incluyen efectos aleatorios para las 171
firmas, utilizando el estimador Swamy y Arora (1972) de los componentes de varianza.
Adicionalmente, se establece un efecto fijo afio, para estudiar la correspondencia de
cada afio (1993-2000; no fue posible tomar en cuenta 1990-1992 por problemas de
grados de libertad) con el desempefio de las empresas. Los valores t (entre
paréntesis) se basan en errores estandar que son robustos en presencia de
heterocedasticidad. La muestra incluye datos anuales desde 1990 hasta el afio 2000.
Los valores extremos para el ROA (valores mayores a 130% y menores a -80%) son
eliminados de la muestra, los cuales representan 42 observaciones. Para el caso de
VNETA, no se encontrd ningun valor extremo.
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CAPITULO 4:

GOBIERNO CORPORATIVO Y REEMPLAZOS DE LOS PRESIDENTES
DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION EN MEXICO

1. INTRODUCCION

El desempefio de las empresas esta relacionado con la gestidén de
los Presidentes de los Consejos de Administracién. El reemplazo de
estos funcionarios representa una decision importante por parte de los
accionistas de las firmas, por sus repercusiones sobre el rendimiento
empresarial. Es también una medida de Gobierno Corporativo, que
favorece la alineacién de objetivos empresariales, ya que la amenaza
creible de un reemplazo limita a los agentes de los beneficios privados

obtenidos mediante el poder en las empresas.

Existen diferentes motivos por los que se llegan a dar estos
reemplazos. Las variaciones del mercado representan uno de estos
factores, ya que no todos los Presidentes de los Consejos de
Administracidn son aptos para cualquier contingencia. Un segundo factor
se refiere a la competencia en el mercado de directivos; entre mas
competitivo sea este mercado, mayor es la probabilidad que ocurran los
reemplazos. El pobre desempeno empresarial representa una tercera
causa para cambiar a los directores, con lo que se espera un
mejoramiento en los resultados corporativos. Existen también ciertos
mecanismos de Gobierno Corporativo que se relacionan con |la

probabilidad de reemplazo del Presidente de la Junta Directiva.

El presente trabajo estudia la repercusion de cuatro variables de
Gobierno Corporativo sobre la probabilidad de reemplazo de los
Presidentes de los Consejos de Administracién en México. Las variables
gue se analizan son: los vinculos familiares, los vinculos empresariales,
los vinculos politicos y el tamano de la Junta de Directores.

Adicionalmente, se busca establecer la relacién entre el desempefio y el
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tamano de la firma con el cambio de estos altos funcionarios.
Finalmente, se contemplan las posibles diferencias sobre las decisiones
de reemplazo de estos directivos, durante situaciones de crisis financiera
y posterior a la misma, asi como su impacto sobre los resultados

corporativos.

Las conclusiones a las que se llegan en general difieren del resto
de la literatura revisada. Esto se debe a que la realidad empresarial
mexicana es distinta a la observada en muchos otros paises. La alta
incidencia de duefos mayoritarios dentro de la presidencia de las Juntas
Directivas hace que las variables de Gobierno Corporativo estudiadas no
tengan impacto en las decisiones de reemplazo. Incluso, la significancia
de variables tales como el tamafio de la firma y el desempefio
empresarial sobre la probabilidad de reemplazo se explica con

argumentos distintos, ajenos a la teoria de agencias.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera: la seccidn
dos presenta la revision de la literatura y la teoria relevante sobre las
variables de Gobierno Corporativo y sus implicaciones en la probabilidad
de reemplazo de los altos funcionarios. Este apartado termina con las
consecuencias del reemplazo sobre el desempefio empresarial. La
seccidon tres presenta los objetivos, hipdtesis, los datos y las variables
empleadas, asi como la metodologia del estudio. Para verificar las
hipotesis se utilizan modelos Logit. En la seccidén cuatro se presenta la
estadistica descriptiva pertinente para esta investigacién. La seccion
cinco hace referencia a los resultados econométricos y finalmente la

seccidén seis concluye.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

El reemplazo tanto del Director General como del Presidente del
Consejo de Administracion de cualquier compafia se puede dar por
diferentes motivos?®. Uno de ellos se refiere a las variaciones que se
presentan en el mercado; esto es, existe la posibilidad de que el
funcionario ya no tenga la capacidad para continuar dirigiendo el destino
de la compaiiia, debido al tamafio o complejidad que ha alcanzado el
mercado al que se esta enfrentando (ver Hermalin y Weisbach, 1998;
Fee y Hadlock, 2000; Fung y Rui, 2006 y Jenter y Kanaan, 2006). Otro
causante del reemplazo es el mercado laboral de ejecutivos y directivos,
el cual implica tanto competencia interna (entre funcionarios dentro de
la misma firma) como externa (ver Manne, 1965; Fama, 1980; Fama y
Jensen, 1983a, 1983b; Morck et al. 1989; McNeil et al., 2004 y Nair,
2005). Una tercera motivacion para sustituir a un alto ejecutivo o
directivo es el bajo desempeno empresarial. Los accionistas de
empresas que experimentan rendimientos pobres vigilan mas de cerca a
sus administradores y directores, lo cual favorece el reemplazo (ver
Jovanovic, 1979; Coughlan y Schmidt, 1985; McKenna, 1986; Murphy,
1986; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988; Conyon y Florou, 2002;
Fee y Hadlock, 2004 y Jenter y Kanaan, 2006).

La posibilidad de sustituir agentes, tales como el Director General
o el Presidente del Consejo de Administracion de una compafia,
favorece la alineaciéon de objetivos empresariales. La Porta et al.
(1998); Nenova (2000); Claessens et al. (2002) y Dyck y Zingales
(2004) sostienen que el sistema legal protege a los inversionistas
mediante el otorgamiento de derechos para disciplinar a los

administradores por medio de su reemplazo. Lo anterior puede ser visto

28 Varios autores, entre los que se encuentra Florou (2005), muestran que existe una relacién directa entre
el reemplazo del Director General y del Presidente de la Junta de Directores. Cuando se da uno, repercute
en el abandono de funciones del otro, debido a la gran proximidad que tienen dentro de una empresa.
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como una forma para hacer cumplir los contratos tal y como estan
disefiados, de manera que limiten a los gerentes de los beneficios
privados obtenidos mediante el control de las firmas. En este sentido,
los reemplazos constituyen un mecanismo de Gobierno Corporativo (ver
Manne, 1965; Harrison et al., 1988; Warner et al., 1988 y Gibson,
2003). Por otro lado, existen otras medidas de Gobierno Corporativo

que a su vez se relacionan con los reemplazos.

2.1 Mecanismos de Gobierno Corporativo y su relacion con los

reemplazos

Ciertos mecanismos de Gobierno Corporativo implementados por
las empresas pueden influenciar la probabilidad de que se lleguen a
presentar reemplazos de los altos ejecutivos o directores. Algunas de
estas variables son: la existencia de vinculos familiares, los vinculos
empresariales, los vinculos politicos y el tamafo de la Junta de

Directores®’.

2.1.1 Vinculos familiares y reemplazos de altos funcionarios

Los gerentes-duefios (o familias) que dirigen empresas tienen
motivaciones personales y financieras para incrementar el valor de sus
companias. Pero al mismo tiempo, también tienen fuertes incentivos
para obtener beneficios personales y control sobre las firmas, a
expensas de los accionistas minoritarios y demas interesados®® (ver
Anderson y Reeb, 2003a; Villalonga y Amit, 2006 y Bennedsen et al.,
2007). Segun Hillier y McColgan (2004), la mayoria de estas compafias

contratan a miembros de sus familias como ejecutivos y directores de

2% Para una exposicién sobre mecanismos de Gobierno Corporativo en México ver Davila y Watkins (2008).
30 Que es congruente con la hipédtesis de atrincheramiento expuesta por Fama y Jensen (1983a, 1983b) y
Stulz (1988).
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las mismas, por lo que el nepotismo es una caracteristica importante en
este tipo de organizaciones. De acuerdo a Lausten (2002) y Volpin
(2002), bajo estas condiciones la relacion entre el reemplazo y el
desempeiio de la firma es débil, lo cual evidencia el atrincheramiento
(ver Denis et al., 1997; Dahya et al., 1998 y Hillier y McColgan, 2004).
Esto lo ejemplarizan Borokhovich et al. (1996); Tosi et al. (2003) y
Agrawal et al. (2006) al mostrar que los Directores Generales, que no
son miembros de la familia, tienen mayor probabilidad de reemplazo
gue los ejecutivos que si forman parte de la misma. Es asi que el
vinculo familiar en una firma hace que la probabilidad de que cambie un

ejecutivo o director se reduzca.

Por el contrario, Kaplan (1994b) y Firth et al. (2006) argumentan
que los accionistas de empresas familiares supervisan minuciosamente a
sus ejecutivos y directores (aun si éstos son miembros de la familia), ya
que son muchos sus intereses en la firma. Por ende, la probabilidad de
que estos agentes sean despedidos es mayor que en empresas no
familiares, particularmente si se presenta un bajo desempefo

empresarial.

2.1.2 Vinculos empresariales y reemplazos de altos funcionarios

El vinculo empresarial implica cierto grado de integracidén entre
compafias>!. Este permite que exista un mercado interno de ejecutivos
y miembros de los Consejos de Administracion, los cuales compiten por
dirigir los destinos de las empresas mas importantes del grupo.
Aquellos que logran participar en las firmas que forman parte de la
cuspide de la piramide empresarial, obtienen mayor prestigio y poder, lo

cual constituye un objetivo de los agentes.

31 La integracién puede ser horizontal o vertical.
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Chang y Shin (2006) encuentran que la probabilidad de que se
presenten reemplazos de altos funcionarios es mayor en aquellas
compafias que forman parte de un grupo empresarial. El mercado
interno de ejecutivos y miembros de los Consejos de Administracién
reduce el problema de la informacién asimétrica en la contratacion,
haciendo que estos agentes sean mas facilmente promovidos vy

destituidos.

Por el contrario, autores tales como Gompers et al. (2003); Fich y
Shivdasani (2006); Maury (2006); Bebchuk et al. (2008, 2009) y
Bhagat y Bolton (2008), sefialan que el atrincheramiento esta también
presente en este tipo de companias. La probabilidad de destituir a un
alto funcionario esta negativamente asociada con la cuota de poder que
tiene el mismo en el grupo empresarial. Es por ello que la probabilidad
de reemplazar a un ejecutivo o director puede ser menor que en firmas

sin este tipo de vinculos.

2.1.3 Vinculos politicos y reemplazos de altos funcionarios

De acuerdo con Faccio (2006), el vinculo politico se establece
cuando algun miembro de la burocracia gubernamental forma parte de
la empresa. Esto es, pertenece a la Junta Directiva (Consejo de

Administracién), es un ejecutivo o un accionista de la firma.

El politico-empresario tiene menor probabilidad de ser
reemplazado, cuando su presencia implica mejores posibilidades de
ganar licitaciones y mayor acceso a ciertos mercados financieros (ver
Agrawal y Knoeber, 2001 y Fan et al., 2007b). Sin embargo, estos
agentes muchas veces careen de experiencia empresarial, lo cual los

vuelve mas vulnerables ante el reemplazo. Esta situacién se agudiza
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cuando la firma muestra resultados desfavorables (ver Roberts, 1990;
Fisman, 2001; Mak y Li, 2001 y Sung y Tong, 2003).

2.1.4 Tamaio de las Juntas Directivas y reemplazos de altos

funcionarios

Para Mak y Li (2001) y Ferris et al. (2003), las Juntas Directivas
(Consejos de Administracion) pequefas poseen mayores problemas de
informacion asimétrica que las grandes; por ende, pueden cometer mas
errores en las decisiones de contratacion de los altos ejecutivos y
directores. Esto repercute posteriormente en la substitucion de
funcionarios, por lo que la probabilidad de reemplazo puede ser superior
gue en empresas con Juntas Directivas grandes. En linea con esto,
Lipton y Lorsch (1992); Jensen (1993); Yermack (1996) y Eisenberg et
al. (1998) sostienen que las Juntas Directivas pequenas (entre ocho y
diez miembros) gozan de mejor coordinacion y eficiencia en las
actividades de monitoreo de las firmas. Por lo tanto, la probabilidad de
reemplazar agentes puede ser mayor que en aquellas companias con

Juntas Directivas mas grandes.

Sin embargo, autores como Bhagat y Black (2002) no encuentran
una relacion entre el tamafo de la Junta de Directores y la probabilidad

de reemplazo de altos funcionarios.

2.2 Otras variables que influyen en el reemplazo de altos

funcionarios

Las variables de Gobierno Corporativo antes expuestas se
relacionan con la posibilidad de sustituir ejecutivos y directores.
Asimismo, existen otros factores que influyen en la probabilidad de

reemplazar funcionarios. La literatura revisada menciona el tamafo de
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la firma y el desempefio pasado como variables relevantes, las cuales se

describen a continuacion.

2.2.1 Tamano de las firmas y reemplazos de altos funcionarios

El tamafo de la empresa es una variable importante que hay que
considerar al estudiar los reemplazos de los funcionarios. Segun Lausten
(2002) y Conyon (1998), entre mas grande sea una firma, mas baja es
la probabilidad de que se despida a un alto ejecutivo (lo mismo aplica
para los miembros del Consejo de Administracién). Esto se debe al
conocimiento que este agente ha adquirido en el manejo complejo de
una organizacion de magnas dimensiones, lo cual es dificil de sustituir.
Ademas, entre mas grande sea una firma, mas facil resulta esconder
errores de gestion, lo cual evita que el funcionario sea facilmente

despojado de su cargo (ver Agrawal y Knoeber,1996).

Adicionalmente a lo anterior, en las empresas grandes el salario y
las compensaciones que reciben los altos funcionarios tienden a ser
mayores que en las demas corporaciones (ver Perry, 1999). Esto
permite contratar personas mas capacitadas y eficientes, lo cual reduce
las probabilidades de despido. Las favorables condiciones salariales
ayudan también a aliviar el problema de agencias, alineando los
intereses de los accionistas y los administradores (tal y como lo
mencionan Aggarwal y Samwick, 1999; Bebchuk et al., 2002 y Bebchuk

y Fried, 2003); lo anterior reduce la probabilidad de reemplazo.

En contraste, Denis et al. (1997) y Warner et al. (1988) sefalan
gue en las empresas de gran tamafio la probabilidad de sustituir altos
funcionarios es mayor que en las demas. Argumentan estos autores
gue en este tipo de empresas existe mayor propension de despedir

agentes ante caidas en el desempefio empresarial, ademas, la
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competencia por puestos en el mercado laboral interno de las empresas

grandes es superior que en el resto, lo cual favorece los reemplazos.

2.2.2 Desempeiio de las empresas y reemplazos de altos

funcionarios

De acuerdo a la teoria de agencias, el agente muchas veces
trabaja en concordancia con los objetivos de los accionistas por el temor
a ser despedido de su cargo. El objetivo principal de una empresa es
maximizar las utilidades; esto significa que la probabilidad de que un
alto funcionario sea sustituido aumenta cuando la empresa presenta
bajo desempefo (ver Alchian y Demsetz, 1972; Fama y Jensen, 1983a,
1983b; Puffer y Weintrop, 1991; Hotchkiss 1995; Conyon, 1998;
Hoskisson et al. 1999; Lausten, 2002; Hillier et al., 2005; Maury, 2006 y
Fan et al., 2007a). Los inversionistas generalmente ven con buenos
ojos los anuncios de cambios de los agentes, debido a que éstos en
promedio implican un mejoramiento en los resultados financieros de la
firma (ver Barro y Barro, 1990; Jensen y Murphy,1990; Gibbons y
Murphy, 1990; Denis y Denis,1995; Cosh y Hughes,1997; Parrino,1997;
DeFond y Park, 1999; Kaplan, 1994b; Coffee, 1999; Weisbach, 1988;
Bonnier y Bruner, 1989; Kim, 1996; DeFond y Hung, 2004 y Huson et
al., 2004). No obstante, Khanna y Poulsen (1995) y Firth et al. (2006)
encuentran evidencia empirica que una vez que se da el reemplazo de
un alto ejecutivo, el desempefo de la empresa cae. Esto se puede
explicar por los costos de aprendizaje, por las decisiones incorrectas de

contratacién o por lineamientos de gestién inadecuados.
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2.3 Diferencias en decisiones de reemplazo durante situaciones

de crisis y normales

Chang y Shin (2006) y Heaney et al. (2007) mencionan que es
mayor la probabilidad de que se dé el reemplazo de un alto ejecutivo
posterior a una crisis, especialmente cuando la firma presenta bajo
desempeiio empresarial. Esto se debe a las politicas mas exigentes de
monitoreo implementadas por las empresas, como consecuencia de la

crisis sistémica.

En tiempos propiamente de crisis, no se espera una alta
correlacion entre los resultados empresariales y los reemplazos. Bajo
estas circunstancias no es posible culpar a los agentes de la disminucion

132, ya que la crisis afecta a todo el mercado y

del desempeno empresaria
es exdgena a la firma; puede deberse a factores macroecondmicos
locales o internacionales, problemas politicos, falta de competitividad, u

otras situaciones que se escapan del control de la empresa.

3. OBJETIVOS, HIP()TESIS, DATOS, VARIABLES Y METODOLOGIA
3.1 Objetivos e hipotesis

El objetivo principal que se persigue en esta investigacién es
encontrar factores de Gobierno Corporativo, que influyan en la
probabilidad de reemplazo de los Presidentes de los Consejos de
Administracién (Juntas Directivas) en México. Se busca también
establecer la relacién entre el desempefio y el tamafio de la firma con el
cambio de estos altos funcionarios. Para esto se utiliza informacién de
las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), de 1990 a
2000.

32 A menos que se cumpla la teoria del “chivo expiatorio”, expuesta por Furtado y Karan (1990) y Khanna y
Poulsen (1995).
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Por otro lado, se estudian las posibles diferencias sobre las

decisiones de reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas,

durante situaciones normales y de crisis. Especificamente, se comparan

los periodos antes de la crisis financiera de 1994 (1990-1993), con los

tiempos de crisis (1994-1995) y la época posterior a la misma (1996-
2000).

H1:

H2:

H3:

H4:

De acuerdo con lo anterior, se plantean las siguientes hipotesis:

Los vinculos familiares se relacionan de forma inversa con la
probabilidad de reemplazo de los Presidentes de las Juntas
Directivas. Autores como Stulz (1988), Fama y Jensen (1983a,
1983b) y Hillier y McColgan (2004) sefialan que la mayoria de estas
empresas contratan a miembros de sus familias como altos
funcionarios de las mismas, lo cual propicia mayor estabilidad
laboral.

Los vinculos empresariales favorecen a que la probabilidad de que
un Presidente del Consejo de Administracion sea reemplazado sea
baja. Gompers et al. (2003); Bebchuk et al. (2009) y Bhagat y
Bolton (2008) mencionan que los directivos de este tipo de firmas
tienen altos grados de poder, por lo que sustituirlos es menos
probable que en otro tipo de organizaciones.

El vinculo politico fomenta que los Presidentes de las Juntas
Directivas tengan una menor probabilidad de ser cambiados.
Faccio et al. (2006) argumentan que los politicos-empresarios se
afianzan de sus cargos, debido a las concesiones y negociaciones
que logran obtener con el gobierno (las cuales benefician a la
compafiia que representan).

Entre mas grande sea el tamafio de la Junta Directiva, menor es la
probabilidad de reemplazo para el Presidente del Consejo de

Administracion. Autores como Mak y Li (2001) y Ferris et al.
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(2003) muestran que las firmas con Juntas Directivas grandes
tienen mayor capacidad de contratar acertadamente altos
ejecutivos y directores, lo cual favorece la estabilidad de sus

puestos.

Existen otras variables que pueden influir en la remocién de los
Presidentes de las Juntas Directivas. Dos de ellas vastamente
mencionadas en la literatura son el tamano y el desempefio de las

firmas. Son de esperar las siguientes relaciones:

H5: La probabilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de
Administracion se relaciona inversamente con el tamafio de la
empresa. Segun Lausten (2002), entre mas grande sea una firma,
mas compleja es su gestidn, y por ende es mas baja la probabilidad
de que se sustituya a un alto funcionario.

H6: Un bajo desempeio empresarial implica una mayor probabilidad de
reemplazo del Presidente de la Junta Directiva. Barro y Barro
(1990); Jensen y Murphy (1990); Gibbons y Murphy (1990); Denis
y Denis (1995); Cosh y Hughes (1997); Parrino (1997); DeFond y
Park (1999); Kaplan (1994b); Coffee (1999) y Huson et al. (2004)
presentan evidencia de que los directivos son forzados a dejar las
firmas cuando hay una larga y significativa caida en los resultados

empresariales.

Respecto a las diferencias sobre las decisiones de reemplazo de los
Presidentes de las Juntas Directivas, durante situaciones normales y de

crisis, se esperan los siguientes resultados:

H7: El numero de reemplazos de los Presidentes de los Consejos de

Administracidon se incrementa posterior a una crisis. De acuerdo a
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Chang y Shin (2006) y Heaney et al. (2007), esto se debe al
minucioso monitoreo y control implementados en las empresas

como consecuencia de la crisis.

H8: En épocas de crisis cae el niumero de reemplazos de los Presidentes
de la Juntas Directivas. Durante las crisis no es posible
responsabilizar a estos agentes por la caida de los resultados de las
firmas, ya que este episodio afecta negativamente a todo el

mercado.

Por ultimo, se espera la siguiente relacién entre el reemplazo del

Presidente del Consejo de Administracién y el desempefio empresarial:

H9: De acuerdo con autores tales como Barro y Barro, 1990; Jensen y
Murphy, 1990 y Gibbons y Murphy, 1990, posterior al reemplazo se

presenta un mejoramiento en el desempefo de la firma.

3.2 Datos

La informacién recopilada es de 171 firmas que cotizan (o
cotizaron) en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) de 1990 a 2000.
Todas las variables monetarias son presentadas en términos reales, a

pesos del afio 2000.

Para los primeros afios del periodo de tiempo que maneja la
investigacidon, se obtienen los datos financieros (rendimiento sobre los
activos como variable de desempefio y activos totales como variable de
tamafio empresarial) directamente de la BMV33. Esta informacién se
encuentra disponible a manera de microfilmacién. La gran mayoria de

los datos es obtenida de manera electrénica en el Sistema Integral de

33 Se agradece a Gonzalo Castafieda por permitir el acceso a su base de datos financieros de las empresas, a
Jaime Diaz por proporcionar el acceso al SIVA.
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Valores Automatizados (SIVA, por sus siglas en castellano), asi como en

Infosel Financiero.

La informacion sobre los miembros de las Juntas Directivas se
registra de manera manual del Anuario Financiero que se encuentra en
el Centro de Informacién®* de la BMV. Los nombres de los politicos-
empresarios se obtienen directamente de la Oficina de la Presidencia de
la Republica y del Congreso de la Nacidn y sus respectivas paginas en
internet. A partir de esta informacidon se construyen las variables
categdricas de Gobierno Corporativo®: vinculo familiar, vinculo

empresarial, vinculo politico y tamafo de la Junta Directiva.

3.3 Variables

Se toma como variable dependiente el reemplazo de los
Presidentes de los Consejos de Administraciéon (Juntas Directivas) en
México®®. Se entiendo por reemplazo el cambio del Presidente de la
Junta Directiva de una firma en un afo en particular. Esta variable
toma el valor de uno (1) en el afo en que se presenta el reemplazo y

cero (0) en los demas casos>’.
Las variables de Gobierno Corporativo que se contemplan son:

1. Vinculo familiar (directores-duefios) (Familiar): Es una variable
dicotdmica (dummy) que toma el valor de Uno (1) cuando en un afio
en particular el Presidente de la Junta Directiva comparte al menos
un apellido con otro(s) miembro(s) del mismo Consejo de

Administracién. Es Cero (0) en los demas casos.

34 Se agradece a Simén Cruz por la ayuda en la recopilacion de datos en el Centro de Informacion de la BMV.

35 Se agradece a Ana Antén, Montserrat Angel, Erick Sdnchez y Manuel Garzén por su colaboracién en la
captura de los nombres de los miembros de las Juntas Directivas.

3% En México, la informacidon histérica de los altos ejecutivos no es publica; por ende, se trabaja
exclusivamente con los Presidentes de los Consejos de Administracion.

37 De 1990-2000, una firma puede presentar mas de un reemplazo. Para estas empresas, la variable
Reemplazo toma el valor de 1 mas de una vez.
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2. Vinculo empresarial (Empresarial): Variable dicotémica (dummy)
que es Cero (0) cuando el Presidente de la Junta Directiva de una
empresa no forma (o ha formado) parte de otra Junta Directiva en un
mismo afio durante el periodo 1990-2000. Toma el valor de Uno (1)
cuando el Presidente de la Junta Directiva es (o ha sido) miembro de
otra u otras Juntas Directivas, para el mismo ano, en el periodo
comprendido entre 1990-2000.

3. Vinculo politico (Politico): Variable dicotémica (dummy) que es Cero
(0) cuando el Presidente del Consejo de Administracién no es (o no
ha sido) parte de la burocracia gubernamental. Toma el valor de Uno
(1) cuando el Presidente de la Junta de Directores es (o ha sido)
Gobernador de algun Estado de la Republica mexicana, Diputado
Federal electo, miembro del Senado o Secretario de Estado (en el

espacio de tiempo comprendido entre 1990-2000).

4. Tamano de la Junta de Directores (TJD): Representa una variable
dicotdmica (dummy) para el tamafo de las Juntas Directivas: Uno
(1) para Juntas Directivas grandes (mayores o iguales a 19
miembros) y Cero (0) para Juntas Directivas pequefias (menores a
19 miembros). De los anuarios financieros se capturaron tanto los
nombres de los miembros de las Juntas Directivas, como el nimero
de miembros de las mismas. El numero de observaciones fue de
1234 y se obtuvo un promedio para todas las empresas de 19.31
miembros. El maximo de miembros en una Junta Directiva fue de 60
y el valor minimo para una Junta de Directores fue de 4. La
desviacion estandar fue de 7.58 miembros. Con esta informacion se
tomo la decision de que el punto de inflexion fuera de 19 miembros

para las Juntas Directivas grandes.
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Las variables de control empleadas son:

1. Cambio en el desempeno de la empresa (? ROA.;): Se refiere al
cambio en el rendimiento sobre los activos, rezagado dos periodos.
Este permite observar cémo las variaciones en el desempeno pasado
influyen en la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de las

Juntas Directivas. ? ROA se construye como ROA; -ROA¢.;

2. Tamafo de la empresa (Tamaiio): El tamafio de la empresa esta

representado por el logaritmo natural de los activos totales.

3.4 Metodologia

Para estimar la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de
los Consejos de Administracién, de acuerdo a las caracteristicas de
Gobierno Corporativo de las firmas, se utiliza un modelo Logit. La

funcion estimada es la siguiente:

Reemplazo = f [Familiar.;,, Empresarial.;, Politico.;, TID, Tamaio,
? ROA.>*(Crisis), ? ROA.,*(Post-Crisis)] (1)

Las variables vinculo familiar, vinculo empresarial y vinculo politico
se construyen a partir de la figura del Presidente de la Junta Directiva;
es decir, si éste es reemplazado, es probable que en ese mismo afo
también cambie el valor de la variable de Gobierno Corporativo en
cuestion. Por ende, para evitar errores de especificacion, en (1) estas

tres variables se rezagan un periodo.

Por otro lado, en (1) se hace la interaccion del cambio en el
rendimiento sobre los activos (rezagado dos periodos) con los afios de

crisis y de post-crisis. Esto permite diferenciar el efecto de ? ROA.;
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sobre la probabilidad de reemplazo del Presidente de la Junta Directiva

en la época de crisis y posterior a la misma.

4. ESTADISTICA DESCRIPTIVA

4.1 Reemplazos y caracteristicas de Gobierno Corporativo

En la tabla 1 se muestran los reemplazos que se dieron en las
empresas mexicanas, de acuerdo a sus caracteristicas de Gobierno
Corporativo. La muestra consta de un total de 171 firmas no-
financieras, listadas en l|la Bolsa Mexicana de Valores. Se puede
observar que de esa muestra, en total se presentaron reemplazos en
s6lo 121 ocasiones. Para el periodo de pre-crisis (1990-1993)
Unicamente se tuvieron 31, mismos que empezaron a aumentar
ligeramente a través del tiempo. Para el periodo de crisis (1994-1995)
fueron 40 y en el periodo de post-crisis (1996-2000) se llegaron a 50

reemplazos.

Se observa que existe una relacién entre los cambios de los
Presidentes de las Juntas Directivas y los vinculos familiares vy
empresariales, ya que las empresas con estas caracteristicas son los que
mas reemplazos presentan. El vinculo familiar generd la cantidad mas
alta de reemplazos en la pre-crisis y la post-crisis, mientras que el
vinculo empresarial lo tuvo en la crisis. De acuerdo a la literatura, los
duefios de las empresas familiares realizan un mayor monitoreo sobre
sus ejecutivos y directores (aun si éstos son miembros de la familia), ya
gue tienen mas intereses en juego (ver Kaplan, 1994b y Firth et al.,
2006). Es por eso que la posibilidad de que los directivos sean
destituidos aumenta en este tipo de empresas, sobre todo si existe un
desempefio empresarial pobre. En cuanto a la asociaciéon entre el

reemplazo y el vinculo empresarial, se observa que en estas estructuras
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de grupo existe un mercado interno de ejecutivos y miembros de los
consejos de administraciéon, lo cual favorece la posibilidad del
reemplazo. Los problemas de informacion asimétrica se reducen, sobre
todo en el momento de las contrataciones, por lo que los agentes son
mas faciles de ser promovidos e incluso removidos de sus cargos (ver
Chang y Shin, 2006).

Tabla 1: Numero de reemplazos de los Presidentes de las Juntas Directivas en
México, durante las épocas de pre-crisis (1990-1993), crisis (1994-1995) y post-crisis
(1996-2000), de acuerdo a distintas caracteristicas de Gobierno Corporativo.

Numero de Reemplazos

Caracteristicas de las Todos

firmas los afos Pre-Crisis Crisis Post-Crisis
Todas las firmas 121100% 31 100% 40 100% 50 100%
Vinculo familiar 58 48% 18 58% 16 40% 24 48%
Vinculo empresarial 61 50% 15 48% 28 70% 18 36%
Vinculo politico 25 21% 3 10% 11 28% 11 22%
Junta Directiva Grande 47 39% 14  45% 15 38% 18 36%

Se entiende por reemplazo al cambio del Presidente del Consejo de Administracién
de una empresa, en un afio en particular. Es asi que para una misma firma, puede
haber mas de un reemplazo en el periodo de 1990-2000. Las 4 caracteristicas
(eliminando la categoria “todas las firmas™) que se muestran en la tabla 1 no son
mutuamente excluyentes. Es decir, cada empresa puede pertenecer a mas de una
categoria de Gobierno Corporativo. El vinculo familiar se establece cuando el
Presidente de la Junta Directiva de una empresa tiene en un afio en particular, algun
apellido igual a otro miembro del mismo Consejo de Administracion. Se considera
gue una firma tiene vinculo familiar en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si posee
este nexo en al menos uno de los afios del periodo en cuestion. Se tiene vinculo
empresarial cuando el Presidente de una Junta Directiva estd participando en el
mismo afio como miembro de otra u otras Juntas Directivas. Se cataloga a una
empresa con vinculo empresarial en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si tiene este
vinculo en al menos uno de los anos del periodo en cuestion. Cuando el Presidente
de la Junta de Directores de una compafiia ha sido Gobernador de algun Estado,
Diputado Federal electo mediante votacion popular, Senador de la Republica o
Secretario de Estado (de 1990 a 2000), se dice que esa empresa posee vinculo
politico. Se contempla que una firma tiene vinculo politico en la pre-crisis, crisis y/o
post-crisis si posee este nexo en al menos uno de los afios del periodo en cuestidn.
Se considera una empresa con Junta de Directores Grande cuando el nimero de
miembros es de 19 o mas. Si la empresa en particular tiene Junta Directiva grande
en al menos 60% de los afios del periodo en estudio (pre-crisis, crisis o post-crisis),
entonces se contabiliza como una empresa con Junta Directiva grande durante ese
tiempo.
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4.2 Estrategias de Gobierno Corporativo y reemplazos

En la tabla 2 se muestra la repercusion de las decisiones o
“estrategias” de Gobierno Corporativo seguidas por las empresas
mexicanas, durante los tres sub-periodos de estudio, sobre los
reemplazos de los Presidentes de los Consejos de Administracién de las
empresas mexicanas consideradas. Estas estrategias son

combinaciones de las variables de Gobierno Corporativo estudiadas.

Con respecto a todo el periodo de estudio (1990-2000), la mayor
cantidad de reemplazos (34) se tuvieron en aquellas empresas que no
presentaron ninguna de las estrategias de Gobierno Corporativo
consideradas (NGC), lo cual hace sospechar que estas variables no son
las mas relevantes en las decisiones de reemplazo en México (lo cual no
se observa en la literatura para otros paises). A esto le sigue una
estrategia en la que se combinan el vinculo familiar, empresarial y las
Juntas Directivas grandes (FEG-15); de ahi en adelante, se tienen
reemplazos en las empresas que soélo presentaron vinculos
empresariales (12) y familiares (11), asi como en aquellas que
combinaron los vinculos familiares, empresariales, politicos y Juntas
Directivas grandes (FEPG-10); estas son las cinco estrategias

dominantes.

Observando esta tabla en cada uno de los sub-periodos de
estudio, no existe una norma de comportamiento clara; sin embargo,
tanto en la crisis como en la post-crisis, el mayor nimero de reemplazos
se dio en aquellas firmas que no poseen ninguna de las estrategias de

Gobierno Corporativo contempladas.
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Tabla 2: Numero de reemplazos de los Presidentes de las Juntas Directivas en México,
durante las épocas de pre-crisis (1990-1993), crisis (1994-1995) y post-crisis (1996-2000),
de acuerdo a distintas estrategias de Gobierno Corporativo

Numero de Reemplazos

Todos los
Caracteristicas de las firmas afios Pre-Crisis Crisis Post-Crisis
Todas las firmas 121 100% 31 100% 40100% 50 100%
Vinculo familiar 11 9% 4 13% 2 5% 5 10%
Vinculo empresarial 12 10% 4 13% 7 17% 1 2%
Vinculo politico 1 1% 0 0% 0 0% 1 2%
Junta Directiva Grande (JDG) 2 2% 1 3% 0 0% 1 2%
Vinculo familiar y empresarial 9 7% 3 10% 3 8% 3 6%
Vinculo familiar y politico 1 1% 0 0% 0 0% 1 2%
Vinculo familiar y JDG 8 7% 3 10% 0 0% 5 10%
Vinculo empresarial y politico 3 2% 0 0% 1 2% 2 4%
Vinculo empresarial y JDG 5 4% 1 3% 3 8% 1 2%
Vinculo politico y JDG 2 2% 1 3% 0 0% 1 2%
Vinculo familiar, empresarial y
politico 3 2% 0 0% 2 5% 1 2%
Vinculo familiar, empresarial y
JDG 15 13% 7 23% 4 10% 5 10%
Vinculo familiar, politico y JDG 1 1% 1 3% 0 0% 0 0%
Vinculo empresarial, politico y
JDG 4 3% 0 0% 3 8% 1 2%
Vinculo familiar, empresarial,
politico y JDG 10 8% 1 3% 5 12% 4 8%
Firmas con ninguna de estas
caracteristicas 34  28% 5 16% 10 25% 18  36%

Se entiende por reemplazo al cambio del Presidente del Consejo de Administracién de una
empresa, en un afio en particular. Es asi que para una misma firma, puede haber mas de un
reemplazo en el periodo de 1990-2000. Las 16 caracteristicas (excluyendo la categoria “todas
las firmas™) que se muestran en la tabla 2 son mutuamente excluyentes y exhaustivas. El
vinculo familiar se establece cuando el Presidente de la Junta Directiva de una empresa tiene
en un afio en particular, algun apellido igual a otro miembro del mismo Consejo de
Administracion. Se considera que una firma tiene vinculo familiar en la pre-crisis, crisis y/o
post-crisis si posee este nexo en al menos uno de los afios del periodo en cuestion. Se tiene
vinculo empresarial cuando el Presidente de una Junta Directiva esta participando en el mismo
afio como miembro de otra u otras Juntas Directivas. Se cataloga a una empresa con vinculo
empresarial en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si tiene este vinculo en al menos uno de los
afios del periodo en cuestion. Cuando el Presidente de la Junta de Directores de una compaiiia
ha sido Gobernador de algun Estado, Diputado Federal electo mediante votacidon popular,
Senador de la Republica o Secretario de Estado (de 1990 a 2000), se dice que esa empresa
posee vinculo politico. Se contempla que una firma tiene vinculo politico en la pre-crisis, crisis
y/0 post-crisis si posee este nexo en al menos uno de los afos del periodo en cuestién. Se
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considera una empresa con Junta de Directores Grande cuando el nimero de miembros es de
19 o mas. Si la empresa en particular tiene Junta Directiva grande en al menos 60% de los
afios del periodo en estudio (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza como una
empresa con Junta Directiva grande durante ese tiempo.

4.3 Desempeio previo, durante y posterior a los reemplazos

En la tabla 3 se muestra el rendimientos sobre los activos (ROA)
promedio que tuvieron las firmas mexicanas en situaciones previas,
durante y posteriores a los reemplazos de los Presidentes de las Juntas
Directivas, de acuerdo a las estrategias de Gobierno Corporativo

adoptadas.

Se observa que en muchos de los casos, el rendimiento previo al
reemplazo fue negativo. Esto indica que el cambio en el Presidente de la
Junta Directiva pudo darse por mal desempefio. No obstante, en
general el cambio en el Presidente de la Junta Directiva no favorecié al
desempeno empresarial ni en el corto plazo (durante el afio del
reemplazo) ni en el mediano plazo (un afo posterior al cambio).
Algunas excepciones notables de esto se dieron en aquellas empresas

con desempefio muy pobre previo al reemplazo.
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Tabla 3: Promedio del rendimiento sobre los activos previo, durante y posterior al
reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas en México, de acuerdo a
caracteristicas de Gobierno Corporativo.

ROA promedio (%)

Caracteristicas de las firmas Previo Durante Posterior
Todas las firmas 3.6 (16.5) 3.5 (16.5) 2.5 (12.2)
Vinculo familiar 6.2 (8.9) 6.5 (6.5) 6.7 (7.2)
Vinculo empresarial 16.3 (45.9) 16.1 (40.5) 13.7 (18.2)
Vinculo politico -0.6 (3.2) -2.8 (0.0) 12.5 (0.0)
Junta Directiva Grande (JDG) -29.6 (7.8) -1.0 (5.4) 0.4 (0.0)
Vinculo familiar y empresarial 1.2 (4.0) 2.4 (6.2) 3.0 (5.4)
Vinculo familiar y politico -21.8 (15.1) 12.1 (0.0) 8.3 (0.0)
Vinculo familiar y JDG 8.0 (5.5) 6.3 (6.4) 3.1 (6.1)
Vinculo empresarial y politico 10.2  (9.1) -5.1 (4.3) 2.2 (0.0)
Vinculo empresarial y JDG -2.8 (11.8) -4.1 (6.0) -3.3 (8.2)
Vinculo politico y JIDG -23.7 (16.3) 6.4 (8.3) 6.5 (8.5)
Vinculo familiar, empresarial y

politico -32.5 (0.0) 3.5 (10.0) 4.5 (6.1)
Vinculo familiar, empresarial y

IDG 6.3 (7.9) 3.9 (14.0) 2.6 (12.6)
Vinculo familiar, politico y JDG -12.2  (0.0) 5.0 (0.0) -2.9 (13.1)
Vinculo empresarial, politico y JDG -19.8 (21.8) -1.7 (9.0) -2.0 (10.5)
Vinculo familiar, empresarial,

politico y JDG 2.2 (7.7) 5.6 (18.0) 0.7 (15.0)
Firmas con ninguna de estas

caracteristicas 2.3 (13.9) -2.8  (12.1) -2.4  (12.3)
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Las 16 caracteristicas (excluyendo la categoria “todas las firmas™) que se muestran
en la tabla 3 son mutuamente excluyentes y exhaustivas. Para cada empresa, el
ROA previo al reemplazo del Presidente de la Junta Directiva se refiere al observado
el afio anterior al mismo; el ROA durante el reemplazo es aquel propiamente en el
afo en que se da este evento; el ROA posterior al reemplazo se refiere al observado
un afio luego del cambio de este funcionario. Para calcular el ROA promedio
(promedio simple) previo, durante y posterior al reemplazo de los Presidentes de
las Juntas Directivas de las empresas en cuestion, primero se eliminan los 42
valores extremos (ROA mayor a 130% y menor a -80%, en el periodo de 1990 a
2000). Entre paréntesis se encuentra la desviacién estandar. El vinculo familiar se
establece cuando el Presidente de la Junta Directiva de una empresa tiene en un
ano en particular, algun apellido igual a otro miembro del mismo Consejo de
Administracion. Se tiene vinculo empresarial cuando el Presidente de una Junta
Directiva esta participando en el mismo afilo como miembro de otra u otras Juntas
Directivas. Cuando el Presidente de la Junta de Directores de una compania ha sido
Gobernador de algun Estado, Diputado Federal electo mediante votacién popular,
Senador de la Republica o Secretario de Estado (de 1990 a 2000), se dice que esa
empresa posee vinculo politico. Se considera una empresa con Junta de Directores
Grande cuando el nimero de miembros para un afo en particular es de 19 o mas.

5. RESULTADOS ECONOMETRICOS

5.1 Modelo economeétrico

Para verificar las hipotesis planteadas se corren modelos Logit, con
el método de Huber/White. Como se explica en la metodologia, la

funcion estimada se expresa de la siguiente manera:

Reemplazo = f [Familiar.;,, Empresarial.;, Politico.;, TID, Tamaio,
? ROA.>*(Crisis), ? ROA_;*(Post-Crisis)] (1)

La funcion (1) se amplia para contemplar también el efecto de las
cinco estrategias dominantes de Gobierno Corporativo (de acuerdo a la
estadistica descriptiva), sobre la probabilidad de reemplazo del

Presidente del Consejo de Administracion:
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Reemplazo = f [NGC-;, FEG-;, FEPG-;, Familiar.;, Empresarial.;,
Tamano, ? ROA.,*(Crisis), ? ROA_>*(Post-Crisis)] (2)

5.2 Resultados

En la primera columna de la tabla Al del apéndice, se muestran los
coeficientes obtenidos para la funcién (1). En la segunda y tercera
columna de la misma tabla se presentan los errores estandar y los
valores z, con los que se estipulan los grados de significancia de cada
uno de los coeficientes. Tal como se puede observar, solo las variables
tamafio de la firma y cambio en el ROA (con dos rezagos) en el periodo
de post-crisis son significativas (al 1% y 10%, respectivamente). Los
signos negativos en ambos casos implican que a mayor tamafno de la
empresa menor es la probabilidad de reemplazo del Presidente de la
Junta Directiva, y que entre mayor sea el desempefio pasado, menor es
la probabilidad de reemplazo en la post-crisis. Ambos hallazgos se
corroboran con la tabla A2, que se refiere a los resultados de la funcion
2, y con la literatura: Segun Lausten (2002), entre mas grande sea una
firma, mas compleja es su gestion, y por ende es mas baja la
probabilidad de que se sustituya a un alto funcionario. Por otro lado,
autores tales como Kaplan (1994b); Coffee (1999) y Huson et al. (2004)
presentan evidencia de que los directivos son forzados a dejar las firmas
cuando hay wuna larga vy significativa caida en los resultados
empresariales. De acuerdo a Chang y Shin (2006) y Heaney et al.
(2007), esto es mas evidente en las post-crisis, debido al minucioso
monitoreo y control implementados en las empresas como consecuencia

de estos episodios.

No obstante, de las tablas A1l y A2 se deduce también que las

variables y estrategias de Gobierno Corporativo estudiadas no tienen
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ningun impacto sobre la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de
las Juntas Directivas en México, lo cual no es consistente con la
literatura para otros paises. Esto hace parecer que la alta incidencia de
duefios en las Juntas Directivas de las firmas mexicanas (ya que
aproximadamente el 70% de las empresas en México son familiares; ver
Davila y Watkins, 2008) tiene mayor preponderancia en las decisiones
de reemplazo que cualquiera de los factores estudiados en la presente
investigaciéon. De hecho, se observa gran estabilidad en estos puestos,
lo cual favorece el argumento anterior; el 52% de las empresas de la
muestra no presentaron reemplazos durante el periodo de estudio 1990-
2000.

Un ejemplo de lo antes expuesto es que en Cementos Mexicanos,
S.A. de C.V. (CEMEX por su clave en la BMV) Lorenzo Zambrano funge
como Presidente del Consejo de Administracion, asi como Director
General (CEO por sus siglas en inglés de Chief Executive Officer) y socio
mayoritario con el 51% de las acciones comunes de la compaifiia.
Ademds de ser una empresa con vinculos familiares®® muy claros, se
presentan los vinculos empresariales muy acentuados, ya que el mismo
Lorenzo Zambrano esta presente en varios consejos de administracién
como lo son ICA, FEMSA, TLEVISA, VITRO y ALFA®*, entre otros.

Ese mismo caso se da con Teléfonos de México, S.A. de C.V.
(TELMEX por su clave en la BMV) en donde Carlos Slim es el Presidente
de la Junta de Directores y a su vez es el socio mayoritario con mas del
51% de las acciones comunes de la empresa. Es también una compaiiia
con vinculos tanto familiares como empresariales, ya que al igual que en
CEMEX, hijos y hermanos del socio mayoritario tienen posiciones dentro

de la misma empresa asi como en Juntas de Directores de otras firmas.

3 Ya que varios de los hermanos e hijos de los duefios aparecen como miembros, tanto de las Juntas de
Directores , como de los cargos ejecutivos de la misma firma.

3 Se muestran los nombres de las claves que tienen estas empresas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
para una mejor identificacion y referencia de las mismas.
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Estos dos ejemplos (que corresponden a dos de las empresas mas
grandes del pais) se pueden extender para otras firmas, tales como
BIMBO, ELEKTRA, TLEVISA y TVAZTCA, entre otras, donde los socios
mayoritarios son ademas Presidentes de las Juntas Directivas. Esto
hace que los resultados econométricos para el modelo planteado no
tengan significancia estadistica, ya que la “realidad” mexicana es
diferente a la observada en la literatura para la mayoria de los paises

(dos excepciones son Italia®® y Alemania).

Dada la incongruencia entre la estructura empresarial mexicana y la
identificada en la literatura para otros paises, las relaciones entre
tamano de la firma y desempefio pasado en la post-crisis, con la
probabilidad de reemplazo, deberian darse por factores distintos a los
considerados. Especificamente, podrian explicarse por la misma
estructura empresarial, donde evidentemente los duefios que son
ademas Presidentes de las Juntas Directivas no son reemplazados. Para
verificar esto primero se manejé la base de datos para determinar tres
rangos de empresas, de acuerdo al valor de sus activos totales: las
pequefas (0-3,5 millones de pesos, 92 empresas), las medianas (3,5-
11,5 millones de pesos, 40 firmas) y las grandes (mas de 11,5 millones
de pesos, 39 compafias), encontrandose que efectivamente, las
empresas grandes tienen una mayor composicion de duefios que
podrian ser también Presidentes de las Juntas de Directores (ya que
alrededor del 85% del total de estas firmas son familiares). En cambio,
esta caracteristica se presenta en el 68% de las empresas medianas vy el

59% de las pequefas.

En cuanto al desempefio pasado y su repercusion significativa sobre
la probabilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de

Administracién, se observa que en la mayoria de los casos (52%) estos

4% Una explicacién mas amplia se encuentra en Kaplan (1994b) y Brunello et al. (2003).
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reemplazos se dan dentro de las mismas familias que controlan a una
firma. Lo anterior puede interpretarse como un castigo por mala gestion
sin que se afecte la estructura familiar de la empresa. Por otro lado, el
48% de las veces el reemplazo se debid a una recomposicion en el
control de la empresa, donde la familia que controlaba a la firma deja de

ser su duena.

6. CONCLUSIONES

La conclusion principal de este estudio es que las variables de
Gobierno Corporativo analizadas no tienen impacto sobre la probabilidad
de reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas de las
empresas mexicanas. Este hallazgo no es consistente con la literatura
para otros paises, lo que sugiere que México es un caso especial. El
70% de las empresas en México son familiares; la alta incidencia de
duefios en las Juntas Directivas de estas firmas tiene mayor
preponderancia en las decisiones de reemplazo que cualquiera de los
factores estudiados en la presente investigaciéon. Esta estructura
empresarial favorece la estabilidad en los puestos de los Presidentes de
las Juntas Directivas; de hecho, la mayoria de las compaiiias estudiadas
no presentaron reemplazos durante el periodo de estudio (1990-2000) y
el numero total de reemplazos fue de tan solo 121. Al analizar cada
sub-periodo de tiempo, se observa que este numero va aumentando
aproximadamente en un 30%, pasando de 30 reemplazos en la pre-
crisis a 40 durante la crisis y finalmente 51 en la post-crisis. No es de
esperar un aumento en los cambios de Presidentes de las Juntas
Directivas en tiempos de crisis, pero si en la post-crisis, donde como
reaccion ante la crisis hay mayor monitoreo y control, y posiblemente

desgaste de quienes ocuparon cargos altos en la organizacidon durante

138



este episodio. En general se aprecia que posterior a los reemplazos cae

el desempeno empresarial, al menos en el corto plazo.

Otro resultado interesante es que a mayor tamano de la firma,
menor la probabilidad de reemplazo del Presidente de |la Junta Directiva.
Esta conclusidn se observa también en la literatura para otros paises,
donde se argumenta que la complejidad de labores de las grandes
corporaciones favorece la estabilidad de estos cargos. Sin embargo,
para México la explicacion es otra: practicamente el 85% de las
empresas mas grandes son familiares (y por ende los reemplazos son
casi inexistentes); este porcentaje es del 68% para las empresas

medianas y de tan sélo 59% para las firmas pequeias.

Por ultimo, en cuanto al desempefio pasado y su repercusion sobre
la probabilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de
Administracién, se observa que en la mayoria de los casos estos
reemplazos se dan dentro de las mismas familias que controlan a una
firma. Lo anterior puede interpretarse como un castigo por mala gestion
sin que se afecte la estructura familiar de la empresa mexicana. En el
resto de las veces el reemplazo se debié a una recomposicién en el
control de la empresa, donde la familia que controlaba a la firma deja de

ser su duena.
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7. APENDICE

Tabla Al: Probabilidad de reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas en

México, durante el periodo de estudio 1990-2000, de acuerdo a variables de Gobierno
Corporativo.

Coeficiente Error estandar
Estadistico Z

Variable

Vinculo familiar (-1) -0.28 0.41 -0.69

Vinculo empresarial (-1) 0.41 0.32 1.28

Vinculo politico (-1) 0.50 0.66 0.76

Junta Directiva Grande -0.04 0.76 -0.05

Tamaino de la firma -0.14%* 0.01 -15.96

Cambio en ROA (-2) crisis -1.88 2.19 -0.86

Cambio en ROA (-2) post-crisis -1.00%* 0.60 -1.66

*, ** niveles de significancia al 10% y 1%, respectivamente.
En la tabla Al se presentan los resultados de las estimaciones del modelo econométrico
(1), empleando una estimacion Logit.

Tabla A2: Probabilidad de reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas en
México, durante el periodo de estudio 1990-2000, de acuerdo a las estrategias
dominantes de Gobierno Corporativo.

Coeficiente Error estandar
Estadistico 2

Variable

Vinculo familiar (-1) -0.62 0.55 -1.12
Vinculo empresarial (-1) 0.08 0.47 0.18
Vinculo familiar, empresarial y Junta 0.21 0.44
Directiva grande (-1) ) 0.47 '
Vinculo familiar, empresarial, politico y -0.43 -0.83
Junta Directiva grande (-1) ' 0.52 '
Sin ninguna estrategia -0.67% 0.41 -1.65
Tamaio de la firma -0.11%* 0.03 -4.25
Cambio en ROA (-2) crisis -1.92 2.25 -0.85
Cambio en ROA (-2) post-crisis -1.16% 0.70 -1.66

*, **  niveles de significancia al 10% y 1%, respectivamente.
En la tabla A2 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo econométrico
(2), empleando una estimacion Logit.
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CAPITULO 5:
CONCLUSIONES

El Gobierno Corporativo es un conjunto de mecanismos que
utilizan las empresas para aliviar el problema de agencias. La finalidad
de los mismos es alinear los objetivos de los agentes con los de los
duenos; es decir, buscar la maximizacion de beneficios para los

accionistas.

El Gobierno Corporativo influye en el desempefio empresarial, sin
embargo no existe consenso sobre cuales mecanismos de Gobierno
Corporativo favorecen al mismo. La presente investigacion indaga al
respecto, utilizando como caso de estudio 176 empresas mexicanas (no
financieras) que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores de 1990 a
2000. Este periodo de tiempo permite estudiar las diferencias durante
tiempos normales y de crisis, de los efectos de ciertas politicas de
Gobierno Corporativo sobre el desempeno corporativo. Las variables de
Gobierno Corporativo utilizadas son los vinculos familiares, los vinculos
empresariales, los vinculos politicos y el tamafo de las Juntas de

Directores.

Se concluye que no existen "buenos®™ mecanismos de Gobierno
Corporativo, ya que éstos varian de acuerdo al momento en el tiempo
(épocas en las que se presentan las crisis y periodos en los que no se
observan las crisis financieras). No obstante, el mantener durante todo
el periodo en estudio las mismas caracteristicas de Gobierno Corporativo
resultd ser, desde el punto de vista del desempeno, la mejor estrategia
de todas (independientemente de si se enfrentan las firmas a episodios
de crisis o0 no). De esta conclusiéon se desprende la recomendacion
empresarial de implementar politicas de largo plazo de Gobierno

Corporativo. Por otro lado, en general las Juntas Directivas pequenas
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muestran ser mas efectivas en México que las de gran tamafio y en
promedio se observa una relacion inversa entre el vinculo politico y el

desempeno empresarial.

Si bien el Gobierno Corporativo se relaciona con el desempefo
empresarial, éste no impacta significativamente en la probabilidad de
reemplazo de los Presidentes de las Juntas de Directores en México. Lo
anterior es un resultado particular para este pais, ya que la literatura
revisada muestra que existe una alta relacién entre las politicas de
Gobierno Corporativo y el desempeio empresarial, sobre la probabilidad

de reemplazo.

Al parecer, la explicacion radica en que las Juntas de Directores de
las firmas mexicanas tienen una gran incidencia de duefios en ellas;
aproximadamente el 70% de las empresas en México son familiares.
Esto hace pensar que esta realidad tiene mayor preponderancia en las
decisiones de reemplazo que cualquiera de los otros factores estudiados.
Se observd gran estabilidad en estos puestos, ya que el 52% de las
empresas de la muestra no presentaron reemplazos durante el periodo
de estudio. Se observa también que a mayor tamano de la firma,
menor la probabilidad de reemplazo del Presidente de la Junta de
Directores. Esto se explica ya que practicamente el 85% de las
empresas mas grandes son familiares; de las empresas medianas el
68% son familiares y de las pequefas el 59% presenta esta

caracteristica.

Si bien se dan reemplazos por mala gestién (bajo desempeio
empresarial), normalmente éstos no impactan la estructura familiar de
las firmas. En algunos casos el reemplazo se da por otras razones, tales
como la recomposicién del control de la empresa, donde la familia que

controlaba a la firma deja de ser su duefia.
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Este libro ha aportado algunas ideas adicionales a la literatura
existente. Se cubren las relaciones entre las variables de Gobierno
Corporativo con el desempefo empresarial y también con la decisién de
reemplazo en las empresas mexicanas. Se deja para futuras
investigaciones el incluir mas afios y otros periodos de crisis; asimismo,
se recomienda ampliar la base de datos tanto financiera como de los
miembros de las Juntas de Directores, de tal forma que se pueda tener
un mayor conocimiento sobre el comportamiento del Gobierno

Corporativo en México.
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ANEXO 3: MENCION HONORIFICA EN EL “XXIV Premio
Internacional de Investigacion Financiera IMEF-Deloitte”.
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IMEF-Deloitte

.
La Fundacién de Investigacion del i

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. .
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I
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MSc. Martin Davila Delgado

Por su valiosa participacion en el XXIV Premio Internacional
de Investigacion Financiera IMEF-Deloitte

Mexico, D.F, 16 de octubre 2008
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ANEXO 4: Carta de aceptacion al 44™ Euro Working Group on
Financial Modelling Meeting en San José, Costa Rica (2009)

44" Euro Working Group on Financial Modelling Meeting

July 11%, 2009

Dear Martin Davila:

This is to acknowledge that your abstract ("Corporate Governance and
Turnovers in Mexico™) submitted for presentation at the 44th EWGFM
Meeting (Costa Rica; December 7-9, 2009) is formally accepted.
However, please note the inclusion of your abstract in the conference
program is contingent on paper submission (deadline: November 5,
2009), conference registration (deadline: September 12, 2009), and
payment of the registration fees (by bank transfer; deadline: September
12", 2009). All information for the latter can be found at:
http://www.ewgfm2009.fce.ucr.ac.cr/index.html

To make hotel reservation at Hotel Bougainvillea please click:
https://www.hb.co.cr/complete form.html The deadline for hotel
reservation is September 19, 2009. After this date the hotel will no
longer block rooms for EWGFM participants. Please be sure to use the
organizational name (EWGFM) in the additional comments or special
needs box, to obtain the reduced conference rate. All reservations must
be guaranteed with a major credit card.

The meeting program is shaping up to reflect a wonderful event. We
hope you will be able to fully participate at the conferences and take
advantage of all the benefits this meeting and Costa Rica offers its
participants and attendees. If you have any question about any aspect
of the meeting or logistics, do not hesitate to contact us at
ewgfmcr2009@gmail.com

Kind regards,

Profs. drs. Juan Rafael Vargas, Karen Watkins, Yanira Xirinachs, and
Jose Zaglul
Co-Chairs of the 2009 EWGFM Meeting, Costa Rica
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