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ABSTRACT

La presente investigacion indaga sobre los mecanismos de gobierno
corporativo en el cual proporciona al inversionista herramientas que le
ayuden a la toma de decisiones sobre el remplazo de directivos,
tomando dicho remplazo como una implementacién practica del
gobierno corporativo y como se ve reflejado en el comportamiento
financiero de la empresa, este rendimiento empresarial indica la
efectividad del remplazo del CEO, por lo que se incluyen otras variables
que puedan afectar la permanencia del CEO como lo es el vinculo

familiar y algunos otros que se presentan en ésta investigacion.
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fin de proteger los intereses de los accionistas (Lopez y Pereira, 2006);
los incentivos para mantener en su puesto a un CEO con un desempefio
deficiente se reducen en estos casos, en especial en empresas no
familiares o en aquellas familiares con un CEO externo a la familia
empresaria (Lagos et al., 2017). Por lo tanto, la rotacion del CEO es mas
probable que sea asociada con un desempefio deficiente, en aquellas

empresas cuya estructura empresarial no sea familiar (Davila, 2010).

Este estudio se centra en América Latina, en especifico en México
y Chile. En México existe una muy alta concentracion de la propiedad;
dominan las empresas familiares (Davila, 2010), donde es comun que
los miembros de la familia empresaria ocupen puestos directivos altos,
por lo que los reemplazos disciplinarios tienden a ser escasos. En
contraste, las empresas chilenas no tienden a seguir las influencias
familiares para asegurar puestos directivos (Morck et al., 1989). Este
trabajo pretende mostrar la relacion que existe entre el rendimiento
empresarial y el remplazo del CEO en empresas listadas en México vy
Chile.

Los reemplazos de CEO’s pueden ser ocasionados por los
rendimientos decrecientes que se reporten al final del periodo (Berger y
Ofek, 1996), si en una empresa los rendimientos comienzan a decrecer,
es en ese momento en donde se toman acciones para determinar la baja
del CEO (Dahya et al., 2002). Estudios anteriores demuestran como el
consejo de Administracion formados por un mayor numero de
consejeros externos (Mizruchi, 2007), es decir, empresas no familiares,
tiende con mayor frecuencia a sustituir al CEO en situaciones de bajo

desempeno (Schaefer et al, 2006).

Sin embargo, se deben considerar factores externos e internos al
momento de dictaminar el despido del CEO (Steel, 2017), estos factores

se incluyen en el modelo como variables proxy para asi determinar con



una estimacion hacia un modelo exdgeno. El ROA, variable instrumental
que se ocupara como una proxy del desempefio empresarial y cumple
perfectamente con los requisitos de una variable instrumental, ya que
estd correlacionada con la variable dependiente y tiene correlacion igual

a cero con el termino de error.

Sin embargo los resultados obtenidos después de estimar el
modelo en minimos cuadrados en dos etapas, se pudo encontrar que no
se corrige por completo el problema de endogeneidad, sin embargo el
modelo es mas robusto al trabajar con la variable ROA en vez del
instrumento propuesto en un principio el ROE®, por lo que se debe
continuar con el modelo y trabajar con el a pesar de presentar un
problema de endogeneidad, ya que la literatura muestra que en la
mayoria de los casos en los que autores intentan corregir la
endogeneidad y no es posible mitigarla al 100%, es aceptable trabajar

con un modelo cuyas variables presenten endogeneidad.

Esto implica que para el caso de México el resultado del test nos arroja
un sentido bidireccional, lo que nos podria indicar que no
necesariamente un rendimiento empresarial deficiente va ligado a un

remplazo de directivo en el caso de México.

5.2 Causalidad en el caso de Chile

Para Chile también se corrid una regresion VAR, en el programa

STATA, el cual permitié generar una prediccion de causalidad entre las

8 El ROE ('return on equity’ por sus siglas en inglés) es el ratio mas usado para medir la
rentabilidad de una empresa. Se calcula dividiendo el beneficio neto abtenido por dicha comparifa
en relacién a sus fondos propios
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Capitulo V
Metodologia y Resultados

A continuacion se probara la Causalidad de Wiener-Granger o Test
de Wiener-Granger, es un test que consiste en comprobar si los
resultados de una variable sirven para predecir a otra variable, si tiene
caracter unidireccional o bidireccional el remplazo de directivos sobre el
rendimiento empresarial de los mismos. Para ello se tiene que comparar
y deducir si el comportamiento actual y el pasado de una serie temporal
del remplazo predice la conducta de una serie temporal del rendimiento.
Si ocurre el hecho, se dice que “el resultado de remplazos” causa en el

w

sentido de Wiener-Granger “el resultado de rendimientos”; el
comportamiento es unidireccional. Si sucede lo explicado e igualmente
“el resultado de rendimientos ” predice “el resultado de remplazos”, el
comportamiento es bidireccional, entonces “el resultado de remplazos”
causa “el resultado de rendimientos ”, y “el resultado de rendimientos”

causa “el resultado de remplazos” (Gujarati 1979).

5.1 Causalidad en el caso de México

Para México se corrid una regresion usando el VAR en el programa
STATA el cual permitido generar una prediccion de causalidad entre las

variables Remplazo ROA, Remplazo Fam y ROA Fam.

Se comprobara si existe causalidad en alguna de las variables para
asi poder determinar si existe endogeneidad en el modelo debido a un

problema de simultaneidad en la variable del rendimiento empresarial.
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Con las tablas anteriores se puede inferir que las Empresas
Chilenas tiene un porcentaje mayor en el ROA, lo que se traduce, a una

mejor rentabilidad comparada con las Empresas Mexicanas.

4.6 Analisis de las Variables

A continuacion, se muestran las variables del modelo
econométrico que tiene la siguiente estructura: una variable enddgena y

una o mas variables exdégenas o explicativas y, un termino de error.

Variable endégena: Una variable o factor que es causada o explicada
por otro conjunto de variables independientes (que son
determinadas por otros factores fuera del modelo). En este caso la
variables enddgenas es el Remplazo, que sera explicada por las

variables exdgenas que se muestran en la Tabla 5.

Variables exégenas: Variables que determinan o explican a la variable
enddgena y que son independientes entre si. Por lo que en este
Modelo las Variables Independientes son el ROA que representa el
rendimiento empresarial y FAM que representa la concentracion

familiar o concentracion de la propiedad.
Error: Captura el efecto de otros parametros desconocidos.

A continuacion se muestra un Tabla donde se analizan las

variables con respecto a su media muestral.
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4.3 Frecuencias del Rendimiento

Para medir el rendimiento de la empresa se decidid utilizar el ROA
como una variable Proxy, medida que aislada no tiene gran interés, pero
que permite obtener otras de mayor utilidad. Para que esto sea posible,
la variable proxy debe poseer una fuerte correlacion, pero no

necesariamente lineal o positiva, con el valor inferido.

Esta variable expresa la rentabilidad economica,
independientemente de la forma en que se financie el activo ya sea con
recursos propios o recursos de terceros que en su mayoria se habla de

crédito.

4.4 Frecuencias de Rendimiento en México

La variable Rendimiento representada por el ROA nos indica la
relacion entre el beneficio logrado en el periodo del 2009 al 2016 y los
activos totales respectivamente. A continuacion se muestra la tabla 3,
que indica el promedio del ROA para el caso de México, asi como el valor
minimo y el maximo de la rentabilidad promedio de la empresas mas

bursatiles.

La frecuencia de iteracion es la siguiente:

Tabla 3: ROA en México

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
MxROA 544 0.032602 0.0933078 -0.805 0.8722

Fuente: elaboracion propia.
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CAPITULO 1V

Estadistica descriptiva

A continuacion, se muestra la estadistica descriptiva relevante que
se encontré para cada una de las variables representativas de esta

investigacion.

4.1 Frecuencias de Remplazos en México

La variable Remplazos es una variable categdrica ordenada por

cero (0) si no existe remplazo y uno (1) si hay remplazo en la empresa.

A continuacion se observan las frecuencias de iteracion de las

empresas mas bursatiles de México.
Lo que indica esta tabla es la informacion de los datos promedio

de remplazo de CEOs de las Empresas Mexicanas:

Tabla 1: Reemplazo en México

Reemplazo | Freq. Percent
0| 480 88.23
1] 64 11.76
Total | 544 100

Fuente: elaboracion propia.

Esto se traduce en que el promedio de remplazos de las empresas
mexicanas es del 11.76% frente al 16.76% del remplazo en las
empresas chilenas (tabla 2). Evidentemente es mayor el remplazo en

Chile donde estudios anteriores afirman la existencia de concentracion
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3.3 Variables

ROA® MEX: Esta variable mide el rendimiento empresarial en el caso de
México, esta variable es uno de los indicadores financieros mas
importantes y utilizados por las empresas para medir su
rentabilidad es el ROA, por sus siglas en inglés Return On Assets,
también conocido como Return on Investments o ROI. Es la
relacién entre el beneficio logrado en un determinado periodo y los

activos totales de una empresa

ROA CHILE: Esta variable mide el rendimiento empresarial en el caso
de Chile, esta variable es uno de los indicadores financieros mas
importantes y utilizados por las empresas para medir su
rentabilidad es el ROA, por sus siglas en inglés Return On Assets,
también conocido como Return on Investments o ROI. Es la
relacion entre el beneficio logrado en un determinado periodo y los

activos totales de una empresa

FAM MEX: Esta variable nos indica la concentracion familiar en las
empresas mas bursatiles de México , es decir, si la empresa es
familiar o no lo es. Las empresas familiares tienen en promedio
menos consejeros propietarios que sus contrapartes no familiares,
también podemos observar si es familiar cuando el CEO tiene

nexos familiares con los accionistas mayoritarios.

FAM CHILE: Esta variable nos indica la concentracién familiar en las
empresas mas bursatiles de Chile , es decir, si la empresa es
familiar o no lo es. Las empresas familiares tienen en promedio

menos consejeros propietarios que sus contrapartes no familiares,

5 ROA (por sus siglas en inglés para Return On Assets), es la relacién entre el beneficio
logrado en un determinado periodo y los activos totales de una empresa, es decir, la
capacidad que tienen los activos de una empresa para generar utilidad por si mismos.
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cambian las condiciones de la industria. Por ejemplo, después de un
choque tecnoldgico, “es posible que el conjunto de caracteristicas que
ofrece un CEO ya no se ajuste a las nuevas caracteristicas de la
industria” (Hermassi et al.,2017). Los CEO en industrias caracterizadas
por condiciones de negocio mas inciertas tienen mas probabilidades de
ser sustituidos que los CEO en industrias cuyas variaciones tecnoldgicas

en el tiempo sean mas estable o continuas (Almazan y Suarez, 2003).

2.4 Reemplazo y rentabilidad

Los CEOs con mal desemperfio son propensos a perder sus trabajos
(Dahya, et al, 2002). La duracién tipica del servicio para los CEOs
dentro de las grandes empresas del Reino Unido ha disminuido en los
Gltimos tiempos. Este mayor riesgo de despido se atribuye a la reforma
de los acuerdos de gobierno corporativo que comenzdé con el Informe
(Cadbury, 1992) y que se refleja en otros paises también, con la
implementaciéon de las recomendaciones de gobierno corporativo de la
(OECD, 2004). El mayor activismo de los accionistas y la mayor
proteccién de los accionistas minoritarios han contribuido también a la

mejor adaptacién del individuo al cargo (Hermassi et al, 2017).

De un modo similar, (Agrawal, et al,1996), sugirié que la relacion
entre pobre desempefio y rotacién de directivos varia con la composicién
del consejo y Boeker encontré que las organizaciones con un bajo
desempefio, en las que la proporcién de consejeros ejecutivos sobre
externos es alta, seran menos propensas a despedir al maximo ejecutivo
que las organizaciones con un bajo desempefo en las que la proporcion

de ejecutivos sobre externos es baja (Shleifer y Vishny, 1997).
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gobierno corporativo en américa latina, y a diferencia de Chile cuya
concentracion de empresas familiares tiende a ser minima a diferencia
de México, es por ello que dos contrastes sobre empresas familiares y
concentracion de poder puede resultar una manera optima y eficaz de

realizar este estudio.

Existen situaciones en las cuales, al interior de las empresas, la
misma persona asume tanto el cargo de CEO como el de presidente de
la junta de directores, por lo que la concentracién del poder recaera solo
en esa persona (Lagos et al., 2017), por lo que la permanencia del CEO
en la firma serd prolongada y su baja en la misma tendra una
probabilidad muy grande de ser efectuada por decisiones ajenas a la
empresa, por lo que los rendimientos empresariales y ética de la
empresa no seran los principales motivos de despido. En cambio, seran
motivos personales influenciados por la relevancia de su parentesco con
los accionistas mayoritarios. Algunos estudios empiricos desarrollados
en América Latina muestran que, en la practica, esta separacion no se
cumple, a pesar de las recomendaciones de los Cddigos de Buen
Gobierno Corporativo. Existe una alta concentracién de propiedad vy
control en manos de las familias que produce un efecto de
atrincheramiento por parte del presidente de la Junta Directiva cuando
mantiene vinculos familiares con los principales accionistas (Lopez y
Pereira 2006). En este sentido, en México, se encontré que en el 80%
de las empresas mexicanas que cotizan tanto en la Bolsa de Valores de
Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés de New York Stock
Exchange), como en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la mayoria de
los propietarios presiden el Consejo de Administracion y también
desempefian el papel de CEO (Davila, 2010). Sin embargo, (Mittal,
2011) sostiene que, mientras que, en las empresas mexicanas, la

familia conservaba ambas funciones, un grupo de ellas demostré que el

12



vigilan méas de cerca a sus funcionarios, en contraste a las situaciones
en las cuales las empresas se encuentran en bonanza. Existen también
otros motivos internos de reemplazo como lo son situaciones éticas y
morales que atenten contra los principios de la empresa (Mulherin,
2005). Asimismo, un cambio de duefios, la renuncia o jubilacion del
ejecutivo, asi como el surgimiento de un mercado laboral interno
competitivo representan variaciones en la organizacién que fomentan el
reemplazo (Jensen, 1993). Finalmente, la concentracion de la propiedad
y la caracteristica familiar o no de la empresa, impactan en la
probabilidad de reemplazo familia empresaria y cuando la concentracion

de |la propiedad es alta (Davila, 2010).

Dentro de los motivos externos se encuentran variaciones de
entorno que ameriten un reemplazo, como por ejemplo tiempos de crisis
macroecondmica, colapsos de la industria, arbitraje, asimetria de la
informacion, una  fusion, la  apertura del mercado, la
internacionalizacién, la presion de inversionistas institucionales,
indicadores macroecondomicos que puedan afectar a la empresa
dependiendo de su giro o entorno industrial (La Porta et al, 1999). Otro
elemento externo lo constituye la evolucion y flexibilidad del mercado
laboral. La oferta laboral puede afectar la probabilidad de reemplazo de
un CEOQ; cuando existe un mercado competitivo de CEOs (en cuanto a
experiencia y educacidon), aumentan las posibilidades para realizar un

reemplazo exitoso en la firma (Jensen, 1993).
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Capitulo II

Revision de la literatura

El Gobierno corporativo abarca un conjunto de mecanismos
internos de la empresa, asi como de entorno (externos)’, que permiten
reducir el problema agente-principal (Morck et al., 1989). Dentro de los
mecanismos internos se encuentran el remplazo de directivos, este
mecanismo asume la premisa que un remplazo de directivo tiende a
incrementar los rendimientos empresariales (Sterling y Ferris, 1997)

El CEO es el puesto ejecutivo mas importante de la empresa
(Thompson, et al., 2009). Encontrar un nuevo funcionario es una tarea
critica, complicada y riesgosa debido a la complejidad involucrada en el
proceso, esto sin mencionar el impacto significativo que esta figura
puede tener sobre el desempefio de la firma (Chung et al, 2012). El
reemplazo del CEO tiende a afectar al desempefio empresarial (Daily y
Dalton, 1992), v, é su vez, el desempefio empresarial puede afectar la
probabilidad del reemplazo. Algunas veces el reemplazo sera benéfico
para la firma (Denis y McConnell, 2003), pero en otras ocasiones sera
dafiino. Cuando la firma®* tiene un desempefio pobre, se busca que el
reemplazo resucite a la firma (Hermalin y Weisbach, 1991); mientras
que cuando la empresa es exitosa y se da un reemplazo, se busca a
alguien con las cualidades y caracteristicas necesarias que mantengan
ese éxito (Coughlan y Schmidt, 1985)-.

La evidencia empirica indica que los rendimientos empresariales se
ven afectados por las decisiones de rotacion (por ejemplo, forzado vs.

voluntario) y de sucesion (por ejemplo, externa vs. interna) (Baysinger

3 panorama macroecondmico que en caso especificos afectan a la empresa con
externalidades negativas.
* Firma o empresa.



mayor robustez una probabilidad de remplazo en funcion de los
rendimientos decrecientes y otras variables que se iran incluyendo en el

modelo.

Una de estas variables con las que se trabajara sera el nivel de
estudios de un CEO, comprobaremos si el nivel académico de un CEO

influye en su destitucion.

Particularmente cuando la empresa no es familiar o es dirigida
por un CEQ externo a la familia empresarial la probabilidad de ser
despedido es mayor que si los nexos del CEO con los duefios y

accionistas mayoritarios estan vinculados.

El estudio determina las probabilidades de remplazar a un CEO
dependiendo de su rendimiento empresarial y otras variables que estan
en funcidén de este modelo probabilistico, son variables que determinan

o influyen en el despido de un CEO (Claessens, 2012).

La importancia de esta investigacion se centra en la toma de
decisiones de una empresa a la hora de remplazar a un CEO (Davila,
2010), tomando como base un conjunto de investigaciones relevantes
con respecto al reemplazo de directivos, son incorporados a la presente
investigacién, lo cual permiten crear este modelo que esta basado en
teorias de remplazos de CEO promoviendo una eficiente toma de
decisiones que dictaminan los motivos tanto internos como externos del

remplazo del director general (Coffee, 2006).

Esta investigaciéon se enfoca en la variable principal que remplaza
al CEQ llamada rendimiento empresarial, misma que sera considerada
como el centro del estudio derivado a un crecimiento de rendimientos

positivos que un CEO debe supeditar, asi mismo se enfoca en las



variables Remplazo ROA, Remplazo Fam y ROA Fam. Lo que arrojo los

siguientes resultados:

Tabla 7: Var Chile

VAR Chile
Ecuacion Excluded | chi2 P

Remplazo ROA 3.9376 0.014
Remplazo Familiar 4.4682 0.107
Remplazo ALL | 8.028 0.091
ROA Remplazo 0.43543 0.804
ROA Familiar 65.544 0
ROA ALL | 66.399 0
Familiar Remplazo 0.02267 0.989
Familiar ROA 0.14379 0.931
Familiar ALL | 0.17724 0.996

Fuente: elaboracion propia.

En la Tabla 7 se puede observar un p-value de 0.014 sobre si el
reemplazo causa al ROA, por lo que es significativo. Asi sucesivamente
es significativo con las demas condiciones hasta comprobar si el
Remplazo causa a FAM y en esta situacion observamos que no es
significativo con un p-value de 0.107, al igual que el ROA causa a
Remplazo no es significativo con un p-value de 0.804, FAM causa al

Remplazo con un p-value de 0.989 no es significativo.

Chile muestra que el remplazo no es causado en el sentido de
granger por la variable que indica si la empresa es familiar, sin
embargo, el remplazo si es causado en el sentido de Granger por el
ROA. AUn asi se deja explicitamente en el trabajo con el fin de mostrar
que la concentracién familiar no afecta la permanencia del CEO por el

rendimiento empresarial deficiente.
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Donde B0 es la constante y Bl se asocia a nuestras variables
explicativas; en este caso mide el desempefio empresarial es el z—valor

0 z —index de un modelo Probit (Gujarati, 1978).

5.3.2 Logit
El modelo Logit modela la probabilidad de:
Y = 1 si existe remplazo
Y=0 si no existe remplazo

Dado X, como la funcién de distribucién acumulada para una

funcion de distribucion logistica, evaluada en:
z = B0 +B1X
Pr(Y = 1|X) = F(BO +B1X)
Donde F es la funcion de distribucion acumulada para una logistica
5.3.3 éPor qué no un modelo lineal?

En contraste con el modelo lineal, en los modelos Probit y logit los
parametros no corresponden al efecto marginal sobre la variable

dependiente de un cambio en una de las variables de control.

En la practica, los modelos Logit y Probit son bastante similares y

los resultados no dependen de la eleccién entre uno de ellos.

29



Tabla 8: Modelo México

Modelo México
M1=B0+B1Q+B20+pl

Remplazo Coef. Std. Err. t P> |t|

ROA -0.399436 0.1594985 -2.5 0.013
Familiar -0.101883 0.0286676 -3.55 0
Cons 0.1851643 0.0206346 8.97 0

Fuente: elaboracion propia.

En la Tabla 8 se puede observar el Coef que determina la calidad
del modelo para replicar los resultados, y la proporcién de variacion de
los resultados que puede explicarse por el modelo, en este caso se

observa gue el coeficiente para el ROA es de -39.94%.

El coeficiente indica que para cada No Remplazo en el caso de
México se puede esperar que el ROA disminuya en una media de menos
39.90%. La probabilidad de no remplazar a un familiar decrece en un
menos 10.18% por lo tanto la probabilidad de remplazar a un CEO si es
familiar es de 10.18%.

5.4.2Modelo econométrico para el caso de Chile

El Modelo de Chile fue construido a partir de un modelo de corte
transversal, la fuente de variabilidad de la Informacion es espacial y
para un momento determinado en el tiempo. En pocas palabras, las
observaciones son las empresas mas bursatiles de Chile en el periodo
del 2009 al 2016.
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Tabla 10: Probit

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
MEX 544 0.8813869 0.323682 0 1
CHILE 680 0.8320856 0.37899003 0 1

Fuente: elaboracion propia.

La siguiente tabla muestra que en México 88.13% de los CEOs no
son remplazados al presentar rendimientos decrecientes. A comparacion
del caso de Chile donde 83.20% de los CEOs no son remplazados. Por lo

que hay una alta concentracion de No Remplazo en el caso de México.
5.5.1Resultados Probit México

A continuacion se muestran los resultados que arrojo la corrida

economeétrica realizada a partir del modelo probabilistico para México.

Tabla 11: Resultados Probit

Number of Obs 544
F(2, 542) 5.7
Prob >F 0.0036
R-Squared 0.6417
Adj R-Squared 0.0179
Root MSE 0.3267

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 11 se observa una muestra de 544 observaciones de

las empresas mas bursatiles de México.
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ROAmex | Coef. -0.3980, en el caso de esta variable nos indica que
en promedio disminuye 39.8%, por lo que sugiere una relacién
negativa entre el rendimiento empresarial y el remplazo de CEO
en México. Lo que indica que en promedio en el caso de México No
remplazan a los CEOs frente a resultados negativos en el ROA en
un 39.8%.

FAMmex | Coef. -0.0696, en el caso de esta variable también nos
indica que en promedio, disminuye 6.96%. Por lo que sugiere una
relacion negativa entre el rendimiento empresarial y la
concentracién familiar de los duefios de la empresa y el CEO, en el

caso de México.

Cons | Coef. 0.1613, el termino de error disminuye 16.13%, vy

mantiene una relacién positiva con el remplazo del CEO en Meéxico.

A continuacion se muestra un método para derivar un aproximado
de la distribucion de probabilidad para una funcién de un estimador
estadistico asintdticamente normal a partir del conocimiento de la
limitacion de varianza. En términos mas generales, el método delta
puede ser considerado como una generalizacion del teorema del limite
central, esto es util para construir una prueba de hipotesis o para hacer

un intervalo de confianza para el riesgo relativo.
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firmas, podemos inferir que la relacidon es negativa en un promedio de
39.8%. Por lo que a mayor concentracion Familiar el ROA disminuye un
39.8%, en el caso que el ROA decrezca aumenta la probabilidad del

6.9% de mayor concentracion familiar.

Un valor Z que esté lo suficientemente lejos de 0 indica que la
estimacion del coeficiente es lo suficientemente grande y precisa como
para ser significativamente diferente de 0. En cambio, un valor Z
peqguefio que esta cerca de 0 indica que la estimacion del coeficiente es
demasiado pequeia o demasiado imprecisa como para asegurar que el

término tiene un efecto significativo sobre la respuesta.

5.5.2Resultados Probit Chile

A continuacidén se muestran los resultados que arrojo la corrida

economeétrica realizada a partir del modelo probabilistico para Chile.

Tabla 15: Resultados Probit

Number of Obs 680
F(2, 675) 4.3
Prob>F 0.0136
R-Squared 0.3419
Adj R-Squared 0.0179
Root MSE 0.3267

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 15 se observa una muestra de 680 observaciones de las

empresas mas bursatiles de Chile.
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Variable explicativa | Coeficiente

ROAch | ODS. 0.0037, en el caso de esta variable nos indica que en
promedio aumenta .37%, por lo que sugiere una relacién positiva
entre el rendimiento empresarial y el remplazo de CEO en Chile.
Lo que indica que en promedio en el caso de Chile No remplazan a
los CEOs frente a resultados negativos en el ROA en un .37%, por
lo tanto la probabilidad de No remplazar al CEO frente a

rendimientos decrecientes es de .37%.

FAMch | ODS. 0.1023, en el caso de esta variable también nos indica
que en promedio, aumenta 10.23%. Por lo que sugiere una
relacion positiva entre el rendimiento empresarial y la
concentracion familiar de los duefios de la empresa y el CEO, en el

caso de Chile.

Cons | ODS. 0.8268, el termino de error aumenta 82.68%, vy

mantiene una relacion positiva con el remplazo del CEO en Chile.

A continuacion se muestra un método para derivar un aproximado
de la distribuciéon de probabilidad para una funcion de un estimador
estadistico asintdéticamente normal a partir del conocimiento de la
limitacion de varianza. En términos mas generales, el método delta
puede ser considerado como una generalizacién del teorema del limite
central, esto es (til para construir una prueba de hipotesis o para hacer

un intervalo de confianza para el riesgo relativo.
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Por lo que a mayor concentracion Familiar el ROA aumenta un
.37%, en el caso que el ROA crezca, aumenta la probabilidad del

10.23% de mayor concentracién familiar.

5.6 Modelo Logit

A continuacidn se muestra el modelo logit, para ambos paises, que
nos permite calcular las probabilidades de remplazo dada cada una de

sus variables explicadas.

5.6.1 Modelo Logit México

LR chi2(3) = 18.86 , este valor nos indica que los coeficientes
son conjuramente significativos para explicar la probabilidad de

remplazos

Prob > chi2 = 0.0003, por otro lado la chi cuadrada nos indica
que se puede rechazar en uno por ciento la hipotesis de todos los

coeficientes que sean iguales a cero.

Pseudo R2 = 0.0593, este R cuadrado indica que aproximadamente
el 5.9% de la variacién de la variable dependiente puede ser
explicada por la variacion de las variables dependientes del

modelo.

Correctly classified indica que en general el modelo prevé 89.51%

de las observaciones correctamente para el caso de México.

5.6.2 Modelo Logit Chile
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Tabla 19: Probabilidad Logit México

Probabilidades Logit en México

oDS p value
ROA 0.7487 0.0147
CEOQ familiar 0.2675 0.0132
Educacion 0.2481 0.5939

Fuente: elaboracion propia.

La probabilidad de que el remplazo tenga rendimientos
empresariales crecientes con respecto al CEO anterior es del 74.87%,
medido con nuestra variable independiente ROA, el cual mide la relacion
entre el beneficio logrado en un determinado periodo y los activos

totales de una empresa.

En el caso sobre la probabilidad de que el nuevo CEO sea familiar
después de ser remplazado es del 26.75%. lo que indica que no existe

una probabilidad alta de que el remplazo del CEO sea familiar.

En el caso de la educacién se puede observar que la probabilidad
de que el remplazo del CEO tenga posgrados es de 24.81%. aunque no
es significativa esta variable nos permite inferir que la educacidén no es
un factor importante en el remplazo del CEO, sin embargo se considera

en el modelo como una variable de control.
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CAPITULO VI
Conclusiones.

La probabilidad de reemplazar al CEO es mayor cuando hay bajos
rendimientos empresariales. Esta relacién es mas fuerte en Chile con
una probabilidad de remplazos del 16.80% (Tabla 17) frente a una
probabilidad del 12.37% (Tabla 13) en México.

La tabla 10 muestra que en México el 88.13% de los CEOs No son
remplazados al presentar rendimientos decrecientes. A comparacién del
caso de Chile donde 83.20% de los CEOs No son remplazados. Por lo

que hay una alta concentracion de No Remplazo en el caso de México.

Los reemplazos son mas comunes en Chile que en México. Esto se
traduce en que el promedio de remplazos de las empresas mexicanas es
del 11.86% (Tabla 1) frente al 16.79% del remplazo en las empresas
chilenas (tabla 2). Evidentemente es mayor el remplazo en Chile donde
estudios anteriores afirman la existencia de que la concentracién de la

propiedad es menor en comparacion al caso de Mexico.

La probabilidad de sustituir al CEO es mayor en empresas no
familiares. Por lo que para el caso de México en la tabla 14 muestra que
a mayor concentracién Familiar el ROA disminuye un 39.8%, en el caso
que el ROA decrezca, aumenta la probabilidad del 6.9% de mayor
concentracion familiar. En el caso de Chile en la Tabla 18 muestra que a
mayor concentraciéon Familiar, el ROA aumenta un .37%, en el caso que
el ROA crezca, aumenta la probabilidad del 10.23% de mayor

concentracion familiar.
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