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LA ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Y EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO: EVIDENCIA EN LOS
SECTORES DE MATERIALES E INDUSTRIAL DE LAS
EMPRESAS COTIZADAS MEXICANAS

Resumen

Bajo el enfoque de la teoria dela agencia, nuestro estudio analiza la relacion
entre el nivel de endeudamiento y la composicién del consejo de
administracion (tamafio, independencia, participacion femenina y dualidad
COB-CEQ) de las empresas cotizadas mexicanas. Particularmente nos
centramos en el sector industrial y de materiales ya que capturan alrededor del
50% del total de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
Nuestra muestra estd integrada por 48 empresas y 207 observaciones
correspondientes al periodo 2009-2013. Utilizando un anélisis de regresion
maultiple, los resultados ponen de manifiesto que el tamafio e independencia
del consejo inciden en el nivel de endeudamiento. Ademéas determinadas
caracteristicas empresariales como el sector industrial, la edad de la empresa,
la rentabilidad y el tamafio de la empresa influyen en el nivel de
apalancamiento en las empresas cotizadas mexicanas. Este estudio es pionero
en analizar estas variables en México, ya que la literatura previa se ha
centrado en paises desarrollados y anglosajones. Nuestros resultados
proporcionan evidencia practica tanto para los responsables de emitir las
politicas y principios de gobierno corporativo asi como para las empresas bajo
analisis.

Palabras clave: Consejo de Administracion, Endeudamiento, Gobierno
Corporativo.
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Introduccion

En los Gltimos afios se ha llevado a cabo una fuerte presion para reforzar los
mecanismos de Gobierno Corporativo (GC) en México y el mundo. EI GC
tuvo sus origenes a inicios de 1990, cuando los inversionistas se vieron en la
necesidad de demandar una mayor representacion en los drganos
administrativos de las empresas. Sin embargo, el tema de GC pas6 a ser de
gran importancia a finales de 2001 y comienzos del afio 2002, cuando se
present6 una crisis de confianza en el mercado de valores de EE.UU. derivada
de los escandalos en los que se vieron afectadas grandes empresas como
Enron y WorldCom, quienes manipulaban la informacion financiera con el fin
de presentar a los inversionistas una situacion que no correspondia a lo que
realmente estaba viviendo la empresa. En estos supuestos, lo que hicieron
algunos administradores fue dejar a un lado la ética, la regulacion y los
principios contables, logrando poner en duda la transparencia y confiabilidad
de la informacion financiera asi como la confianza de los inversionistas. La
experiencia internacional ha sefialado que entre mayor transparencia e
informacién exista, mayor sera la confianza de los inversionistas en los
mercados. Es por ello que para evitar la ocurrencia de fraudes o malas
practicas y lograr competitividad, es que se propone la correcta aplicacion del
GC en las empresas. EI GC se refiere a las reglas, los procesos y las leyes que
se aplican en la operacidn, el control y la regulacion de las empresas. Define
los derechos y las responsabilidades de los participantes corporativos, como
los accionistas, el consejo de administracion (CA), los funcionarios y
administradores, y otros participantes empresariales, asi como las reglas y los
procedimientos para la toma de decisiones corporativas.
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Una dimension de GC que ha sido ampliamente estudiada en la literatura
internacional es el CA, el cual se define como el méaximo drgano de gobierno
de la sociedad, en el que los accionistas y propietarios de las empresas delegan
su responsabilidad. Es el lugar en el que se toman las decisiones que afectaran
a todos los ambitos de la empresa. Ademas estas decisiones conformaran la
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\W/ANFECA pauta de funcionamiento de los ejecutivos de la compaiiia. La creacion de un
e s CA implica, segun la legislacion, el cumplimiento de una serie de requisitos

formales como lo es su registro, estructura y reglamentos que convierte a sus
miembros en gestores y responsables de la compafiia. La composicién del CA
se refiere a su tamafio, porcentaje de consejeros independientes, porcentaje de
mujeres que integran el CA vy la dualidad COB-CEQ!. Por su parte, la
estructura de capital se define como la mezcla especifica de deuda a largo
plazo y de capital. La estructura optima de capital surgio desde inicios de la
década de 1950 con el concepto tradicional de estructura financiera, que
defendia la idea de una combinacion Optima entre capital propio y deuda,
buscando minimizar el costo de capital y maximizar el valor de la empresa.

! La dualidad COB-CEO se refiere cuando una persona ocupa ambas posiciones, en
donde COB es el presidente del CA y CEO es la posicion ejecutiva mas alta de la
empresa (director general).
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Luego aparecio el concepto de irrelevancia sobre el valor de la empresa
propuesta por Modigliani y Miller en 1958, en donde se enuncia que en
mercados perfectos las decisiones de estructura financiera no afectan el valor
de la empresa. Estas dos tesis basan sus supuestos en mercados de capitales
perfectos y a su vez resultan contradictorias en sus resultados. Ya en 1963
dichos autores publicaron otro articulo en donde incluian en su modelo inicial
los impuestos de sociedades, dando marcha atras a sus conclusiones iniciales y
sugiriendo que la empresa debe endeudarse al maximo para aprovechar la
ventaja fiscal de la deuda (Zambrano-Vargas y Acufia-Corredor, 2011).

El objetivo de este estudio es analizar la influencia de la composicion del CA
. sobre el nivel de endeudamiento en empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana
%”ZU% de Valores (BMV) en los sectores de materiales e industrial durante el
o B periodo 2009-2013. Nuestra muestra de estudio se integra de 20 empresas del
sector de materiales y de 28 empresas del sector industrial, dando un total de
48 empresas. El total de observaciones empresa-afio es de 207. El trabajo
pretende responder a las siguientes preguntas de investigacion: ¢Cual es el
efecto de la composicion del consejo sobre el nivel de endeudamiento en las
empresas cotizadas mexicanas? ¢Existen diferencias significativas en la
estructura del consejo y el nivel de endeudamiento en los sectores bajo
estudio? El trabajo estd estructurado de la siguiente forma. En la segunda
seccién se describe el marco tedrico. En el apartado tres se muestra la
metodologia de investigacion. En la seccion cuatro se analizan los resultados
del estudio, y finalmente en la Gltima seccién se describen las conclusiones,
limitaciones y futuras de lineas de investigacion.

Marco Teorico
Contexto del gobierno corporativo a nivel mundial

El entorno global actual requiere de mayor transparencia y mejores practicas
de GC. Los inversionistas buscan mejores condiciones de seguridad y

A e i 3 :f A
\W/ANFECA responsabilidad en la presentacion de la informacion y en las politicas y
e s procedimientos de administracion y gobierno. Mediante las presiones de los

inversionistas, varios paises han emitido lineamientos y principios de GC a
través de los Codigos de Mejores Practicas (CMP). Estos cddigos muestran
diferencias que van en linea con el entorno institucional, legal y estructura
econdmica de cada pais. EI primer codigo de buen gobierno publicado fue en
1992 en Reino Unido, el “Cadbury Report”, a raiz del cual se han emitido una
serie de codigos a nivel internacional. En Espafia fue el Cddigo Olivencia de
1998 el que establece las bases de GC en el contexto espafiol, al que le siguié
el Codigo Aldama en 2003. Hoy en dia las recomendaciones del Codigo
Olivencia y Aldama han quedado estandarizadas a través del Cdédigo
Unificado de buen gobierno o Codigo Conthe, aprobado en mayo de 2006. De
acuerdo con el Instituto Europeo de Gobierno Corporativo, desde 1992 a
marzo de 2009, 73 paises habian emitido 253 codigos de buen gobierno,
principios y recomendaciones de GC no siempre siendo el gobierno el érgano
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impulsor de éstos (Puentes-Poyatos, Velasco-Gamez y Vilar-Hernandez,
2010). Estos codigos han configurado lo que se denomina “Buen Gobierno
Corporativo”. En Latinoamérica, el desarrollo mas importante de GC surge a
principios de los afos noventa. Latinoamérica ofrece una oportunidad para
que las empresas envien sefiales confiables hacia los inversionistas con la
adopcion voluntaria de practicas y politicas de buen GC, que compensen
parcialmente la deficiencia legal que opera en el entorno (Garay y Gonzélez,
2008).

Son diversos los factores que hacen que los sistemas de GC difieran e
impacten en el desempefio de la empresa. Por un lado, los aspectos propios a
la firma como su estructura de capital, mecanismos de compensacion a sus
ejecutivos, toma de decisiones y sistemas de control. Por otro lado, factores
externos, como el sistema legal, el mercado de control corporativo, el mercado
laboral gerencial y el grado de competencia (Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta,
2009). El concepto de GC surge a través de inconformidades nacionales e
internacionales de los organismos empresariales, ya que su objeto era mejorar
la confiabilidad y la transparencia desde el &ambito econémico. Es por ello, que
la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE)
establecid en el afio de 1999 por primera vez unos “Principios de GC”, los
cuales se han convertido en un referente mundial para los responsables
politicos, inversionistas, empresas y otras partes interesadas de todo el mundo.
Los principios son un instrumento vivo que ofrece normas no vinculantes y
buenas practicas, asi como orientacion sobre la aplicacion, que puede ser
adaptada a las circunstancias especificas de los distintos paises y regiones.
Estos principios han sido actualizados para mejorar el contexto de GC
(OCDE, 2004). Segun la OCDE, el GC es el mecanismo que asegura la
eficiencia, equidad, transparencia y resultados mediante acciones directivas
seguidas por la organizacion, a fin de lograr razonabilidad, rendicion de
cuentas, resultados, transparencia y responsabilidad. Por otro lado, el Codigo
de Mejores Préacticas Corporativas (CMPC) define el GC como el sistema bajo
el cual las sociedades son dirigidas y controladas. Esta definicion involucra al
conjunto de principios y mecanismos que disefian e integran los 6rganos de
gobierno de la empresa (CCE, 2010).

Contexto del gobierno corporativo en México

Hoy en dia México enfrenta una situacién econdmica y social cada vez mas
dificil, lo que desde el punto de vista de las empresas, representa una mayor
vulnerabilidad ante los mercados globales y mayores retos para los directivos.
El desarrollo del GC en México ha ido ligado a la evolucion del mercado de
valores debido a la necesidad que hay de establecer reglas precisas de
responsabilidad administrativa y ética, asi como de revelar y transparentar la
informacién de las empresas publicas. A iniciativa del Consejo Coordinador
Empresarial (CCE) se constituye un Comité de Mejores Practicas
Corporativas en junio de 1999, emitiendo la primera version del CMPC. En
noviembre de 2006 se realizo la primera revision del CMPC vy se publica la
segunda version, y la tercera revision fue en abril de 2010. El c6digo no es de
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observancia obligatoria, sino que propone conductas y parametros para las
funciones de los 6rganos administrativos. EI CMPC en México integra las
dimensiones de asamblea de accionistas, CA, funcion de auditoria, funcién de
evaluacion y compensacion y funcion de finanzas y planeacion, las cuales a su
vez estan integradas de 51 précticas de GC.

El CMPC y la Nueva Ley del Mercado de Valores buscan establecer
mecanismos de confianza para atraer inversion, incrementar la competitividad
de las empresas, buscar mayor transparencia en la informacion corporativa y
establecer controles que eviten manejos indebidos de la informacion. Por otra
parte, la nueva Ley de Mercado de Valores de México, vigente a partir de
2006, incorpora practicas y principios de buen GC contenidos como
recomendaciones en el CMPC para hacerlas aplicables a las emisoras de
valores en la Bolsa. En México, el control de la propiedad de la mayoria de las
empresas cotizadas se encuentra en manos de la familia, por lo que la
administracion puede llegar a ser manipulada, implicando fallas en los
controles internos; es decir, en muchos casos los familiares ocupan cargos
directivos, sin tomar en cuenta que pueden no ser las personas idoneas para
ocupar dichos puestos, lo que genera incompetencia y la posibilidad de que se
den fraudes en la empresa (Briano, Argente y Rodriguez, 2011). En este
contexto, la Circular Unica de Emisoras (CUE) modificada en 2009, obliga a
las empresas cotizadas a publicar su reporte anual y el grado de adhesion al
CMPC.

Dimensiones del gobierno corporativo

El GC se integra por diversas dimensiones que garantizan la operatividad de
las empresas la toma de decisiones efectiva. EI CA constituye una de las
dimensiones mas relevantes de GC y es un mecanismo de supervision de los
accionistas. Su objetivo fundamental es contribuir con opiniones basadas en la
experiencia empresarial que permitan de manera efectiva proteger y
acrecentar el valor del negocio. EI CA debe en principio tener clara la
definicién de sus responsabilidades para a partir de ello, habilitar una
actuacion profesional que derive en alto valor para la compafiia, cuidando en
todo momento no subsidiar, no duplicar y no dejar de hacer sus funciones, lo
cual implica un ejercicio de direccion estratégica y fortalecimiento del
negocio (ACAD, 2012). El endeudamiento es una dimension relevante dentro
de la empresa ya que constituye un mecanismo supervisor del desempefio
corporativo y establece la politica de dividendos con el fin de aumentar la
retribucion anual de los accionistas y fomentar el buen funcionamiento del GC
(Palacin-Sanchez, 1997). Castrillo-Lara y San Martin-Reyna (2007) muestran
que el incremento en la deuda se puede traducir en una buena inversion para la
empresa ya que la posibilidad de quiebra induce a los directivos a tomar un
comportamiento que trata de reducir la probabilidad de dicha quiebra, en
consecuencia, los directivos intentaran tomar decisiones mas efectivas que
propicien la creacion de valor de la empresa.
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Desarrollo de hipoétesis de estudio

Los problemas relacionados con la separacion de la propiedad y el control
fueron analizados desde los economistas institucionales clasicos. Veblen
(1914) visualizé el efecto de las finanzas corporativas sobre la propiedad y el
control de la firma (Rutherford, 2001); mientras que Berle y Means (1932) y
Coase (1937) sostuvieron que la propiedad de las grandes empresas estaba
dispersa entre un elevado numero de accionistas, lo cual implicaba que el
control estuviese en manos de los directivos de las empresas. De esta manera,
se identifica un conflicto de intereses entre accionistas y directivos, ya que los
primeros solo buscan los beneficios monetarios mientras que la gestion va en
busca del prestigio, dinero y poder de la empresa (Garcia-Soto, 2003). La
teoria de la agencia surge en EE.UU. y Reino Unido, siendo el contexto legal
e institucional de estos paises favorable a la aplicaciéon eficiente de los
contratos de agencia (Peng, 2003). La teoria de la agencia esta relacionada con
la teoria de los derechos de propiedad y la teoria de los costos de transaccion y
define a la firma como una serie de relaciones contractuales entre los
individuos, quienes poseen derechos residuales sobre los activos y flujos de
efectivo de la organizacion. Se entiende que una relacion de agencia surge
cada vez que un individuo depende de la accion de otro, y da lugar a un
contrato bajo el cual una o mas personas (el principal) encarga a otra persona
(el agente) el desempefiar algunos servicios en su nombre (Pratt y Zeckhauser,
1991; Jensen y Meckling, 1976).

ﬁ@v]i\u I uw;.“.@g.;?
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De acuerdo con Garcia-Soto (2003) dentro de la teoria de la agencia se pueden
distinguir dos corrientes de investigacion diferenciadas, la teoria positiva de la
agencia y la teoria del principal-agente, las cuales comparten caracteristicas
similares que proponen que los costos de agencia se minimizan a través del
proceso de contratacion. La teoria positiva de la agencia, se caracteriza por
estar poco formalizada, carecer de orientacion matematica, ser de caracter
empirico y centrarse, fundamentalmente, en el estudio de grandes empresas.
La segunda corriente, llamada teoria principal-agente, se caracteriza por ser

A X ; ik e
\W/ANFECA menos abstracta que la primera, posee una orientacion matematica y a
e s diferencia de la primera teoria que se centra en el estudio de grandes

empresas, ésta lo hace en un conjunto mas amplio de organizaciones.
La independencia del consejo y el nivel de endeudamiento

Para la teoria de la agencia, el CA es un instrumento de control que reduce los
costos de agencia para maximizar la riqueza de los accionistas. Es una
herramienta que disminuye la tension entre la direccion y los accionistas
(Jensen y Meckling, 1976). EI CA debe estar integrado por consejeros
independientes de acuerdo con el marco regulatorio o cédigos de buen
gobierno. Las responsabilidades de los consejeros independientes incluyen
contribuir a la estrategia y la supervision gerencial, asi como garantizar la
dotacion necesaria de personal de los comités de apoyo. Las decisiones de los
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consejeros independientes generalmente velan por los intereses de la empresa
dejando a un lado los intereses personales de los miembros de la familia.

Con respecto a la relacion entre el CA y el nivel de endeudamiento de la
empresa, Fatma y Dufour (2005) muestran evidencia de una relacion positiva
entre la presencia de los consejeros independientes y el apalancamiento de la
empresa. Es decir, los miembros independientes, cuya funcion es asegurar la
asignacion de recursos permite a la empresa aumentar su credibilidad y por lo
tanto su capacidad para endeudarse. Por el contrario los consejeros familiares
prefieren mantener el control exclusivo y evitan el financiamiento externo. La
presencia de consejeros independientes disminuye el costo de la deuda
. siempre y cuando las condiciones crediticias sean favorables o la demanda de
%”ZU% las empresas por el endeudamiento sea baja (Bradley y Chen, 2015). Por el
o B contrario, el costo de la deuda aumenta cuando las condiciones de crédito son
desfavorables o la demanda de endeudamiento empresarial es alta. La deuda
se percibe como una variable representativa del nivel de dependencia del
consejo, ya que son precisamente los CA independientes los que cuentan con
la reputacion y credibilidad necesaria para acceder con mayor facilidad al
préstamo bancario (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 2000). Es
decir, los consejeros independientes suelen establecer politicas corporativas
que aumentan el riesgo empresarial lo cual pudiera incidir en un mayor
endeudamiento. Por lo tanto la hipotesis a comprobar en este estudio es la
siguiente.

H1. A mayor proporcion de consejeros independientes mayor nivel de
endeudamiento en las empresas cotizadas mexicanas.

El tamafio del consejo y el nivel de endeudamiento

Segun Cai, Keasey y Short (2006), los CA pequefios han ganado popularidad,
dado que los de mayor tamafio generan mayores costos y burocracia, lo que
lleva a disminuir la transparencia corporativa. Segun Gandia (2008), el CA

HA ) h . - ’
\W/ANFECA deberd estar integrado por un numero razonable de consejeros. El tamafio
it o optimo del consejo incide en su buen funcionamiento y en su capacidad

supervisora. Existe un debate en la literatura en relacion al efecto del tamafio
del CA sobre la politica y estructura financiera de la empresa. Por un lado,
John y John (1993) sostienen que la discusion de las decisiones en grupos
pequerios favorece una politica de financiamiento agresiva. En la misma linea,
Wang (2012) pone en evidencia que las empresas que constituyen CA
pequefios adoptan politicas mas conservadores de endeudamiento, aunque
prefieren tomar mayor riesgo en las decisiones de inversion. Es decir, entre
mas pequefios sean los consejos se debe seguir una politica conservadora de
endeudamiento. Dado lo expuesto se establece la siguiente hipotesis.

H2. A mayor tamafio del consejo, mayor nivel de endeudamiento en las
empresas cotizadas mexicanas.
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La participacion femenina en el consejo y el nivel de endeudamiento

Diversos son los trabajos empiricos cuyos resultados se muestran a favor de la
mejora de la gestion empresarial gracias a la participacion de la mujer en los
cargos de alta direccion, tanto desde un enfoque laboral, organizativo y
financiero. En este contexto, Burke (1997), concluye que las empresas que
contaban con mujeres en el consejo poseian una ventaja competitiva que se
traducia en mayores ventas. Bilimoria (2000) apoya el argumento de que la
presencia femenina no solo mejora la reputacion, sino que también mejora la
direccion estratégica al integrar una vision mas global de la empresa.
Conforme a la literatura de GC tradicional, tanto la deuda como la
participacion directiva representan dos mecanismos de control basicos en la
empresa, dada su capacidad para alinear los intereses de los directivos con los
de los accionistas. La independencia del CA fortalece el entorno institucional
en paises con baja proteccion del accionista minoritario al contrarrestar la
discrecionalidad de los grupos mayoritarios (Pindado y De la Torre, 2006).
Existe ademas una relacion menos patente pero efectiva entre esa
participacion femenina y el nivel de deuda, lo que puede explicarse desde la
creencia, compartida en otros paises, de que la diversidad es un detonante
fundamental de la independencia del CA y de que son precisamente los CA
independientes los que logran la reputacién y credibilidad necesaria para
acceder mas facilmente al financiamiento. No obstante, la falta de relacion
entre la presencia femenina y el grado de participacion directiva cabria hacer
pensar gque esta independencia del consejo es percibida desde el exterior, pero
no se cumple en el seno de la empresa. Por lo tanto la hipétesis que
planteamos en esta investigacion es la siguiente.

ﬁ@v]i\u I uw;.“.@g.;?
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H3. La participaciéon femenina incrementa el nivel de endeudamiento en las
empresas cotizadas mexicanas.

COB-CEO dualidad y el nivel de endeudamiento

A : : .
\W/ANFECA La dualidad COB-CEO se refiere a la practica en que una sola persona ocupa
e s ambas posiciones. Esta variable ha sido de gran interés para investigadores,

profesionales y académicos en las dos ultimas décadas. EI CA esta
configurado para monitorear a la gerencia asi como al director general en la
representacion de los intereses de los accionistas. De acuerdo con el estudio
realizado por Vintila (2013) existe una correlacion negativa entre el nivel de
endeudamiento y la dualidad COB-CEO, destacando que ésta beneficia a la
creacion de valor dentro de la compafiia debido a que trabaja con estrecha
relacion colaborativa con el CA. Los resultados del estudio citado muestran
que la dualidad COB-CEO tiene un impacto negativo en el nivel de
endeudamiento. Por tanto la hipotesis propuesta es:

H4. La dualidad COB-CEO disminuye el nivel de endeudamiento en las
empresas cotizadas mexicanas.
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Metodologia de la Investigacion

Muestra de estudio

El estudio se centra en las empresas cotizadas en la BMV, correspondientes a
los sectores de materiales e industrial, ya que estos sectores representan cerca
del 50% de las empresas cotizadas en México, excluyendo las empresas que
pertenecen al sector bancario y de seguros, dado que su regulacion es mas
estricta y son sujetas a un mayor escrutinio en términos de normativa y GC
(Garay y Gonzélez, 2008). Para el andlisis se excluyeron aquellas empresas
cuya informacién no se encontraba disponible en sus informes anuales o sitios
web. En la tabla 1 se observa la integracion de la muestra de estudio.

T T
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Tabla 1. NUmero de empresas que integran la muestra de estudio

Sector NUmero de empresas NUmero de observaciones
Materiales 20 90
Industrial 28 117
Total empresas 48 207

Fuente: Elaboracion propia
Tipo de investigacion

Se adopta un enfoque de investigacion cuantitativo, ya que se trabaja tanto
con variables cuantitativas (razones financieras), asi como con algunas
variables dicotémicas. EI modelo de regresion mdltiple proporciona un nivel
explicativo al estudio. Se utilizara el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) para estudiar la relacion entre el nivel de endeudamiento y
las variables relacionadas a la composicion del CA. La informacion
relacionada con las variables del CA, las razones financieras y variables de
control se recolectaron de cada una de los informes anuales a través de la
técnica de andlisis de contenido (Samaha et al., 2012). De acuerdo con
A Kothari (2009), el principio que rige en el analisis de contenido es que las
g W/ANFECA : palabras de un texto se pueden clasificar en categorias, y por tanto ser sujetas
Escuslas d Contaduriay Admiitac de comparacién. La técnica utilizada para la recoleccién de la informacion fue
el andlisis de contenido, la cual se centra en el analisis e identificacion de la
informacidn contenida en los informes anuales, ya sea a traves de la busqueda
de palabras clave o por la lectura cuidadosa de la informacion. Una vez
terminada la base de datos, se llevo a cabo el tratamiento de outliers o valores
extremos, dado que éstos pueden afectar la confiabilidad de los resultados.

Especificacion del modelo y medicion de las variables de estudio

El analisis empirico busca analizar si el nivel de endeudamiento esta asociado
a la composicion del consejo (tamafio del CA, independencia del CA,
participacion femenina en el CA y dualidad COB-CEO). La ecuacion [1]
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muestra el modelo a estimar, mientras que la tabla 2 describe las variables
integradas en el modelo.

Ecuacion 1. Modelo empirico
Lev = a; + B1BS; + B,BI; + f3Gender;, + ByDuality;, + fj[controls;]

+ i

& \ONAL DE Co
Ny

Donde:

pjlcontrols;] = Conjunto de variables de control (tamafio y edad de la
empresa, afios cotizando en la bolsa, rentabilidad de la empresa (ROA y ROE)
y las variables dummies para el sector industrial y el afio de estudio) (Wang,
2012).

e
(BRI )

u; = Término de error.

Tabla 2. Definicion y medicion de las variables de estudio

Variable Definicion Signo Fuente
esperado

Variable dependiente

Nivel de endeudamiento (Valor en
Lev libros del total de deuda/Activos Wang (2012)
Totales)

Variables independientes

Independencia del consejo:

Bl Proporcion de consejeros externos con N Fatma y Dufour (2005);
respecto al total de miembros en el La Porta et al. (2000)
consejo.
S L + [ somyaom assa
Porcentaje de mujeres que participan Bilimoria (2000)
Gender en el consejo con respecto al total de + Pindado y De la Torre
Consejeros. (2006)
Dualidad del COB-CEQ: Variable
HA dicotdmica que toma el valor de 1 si
\W/ANFECA Duality ambas posiciones son sostenidas por - Vintila (2013)
£ e v recudery la misma persona y de 0 en caso

contrario.
Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de Resultados
Anélisis descriptivo

En la tabla 3 se muestran los estadisticos descriptivos para las variables
correspondientes al CA. Se observa que la independencia del consejo en el
sector industrial tiene una media de 0.69, en tanto que en el sector de
materiales se registra un promedio de 0.34. Con respecto al tamafio del CA, el
sector industrial obtiene un término medio de 12 consejeros, en tanto que el
sector de materiales de 11 consejeros. Se observa un indice de participacion
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femenina muy bajo en el sector de materiales (2%), en comparacion con el
industrial, el cual obtiene un 9%. Finalmente, los resultados muestran mayor
dualidad COB-CEO en el sector industrial (32.5%), en tanto que el sector de
materiales obtiene un 16.7%.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos para el consejo de administracion

Sector industrial

Variables del consejo de MATERIALES INDUSTRIAL
administracién Desviacion  %de la Desviacion  %de la
Media Méaximo Minimo estandar  columna Media Méaximo Minimo estandar  columna
Tamario del consejo 11 18 6 3 12 21 7 3
Independencia del consejo .34 75 0.00 24 69 7.00 0.00 1.27
Indice de feminidad 02 22 0.00 .05 .09 3.00 0.00 35
Dualidad ~ No dualidad 83.3% 67.5%
COB-CEO Dualidad 16.7% 32.5%

ol
i

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 4 muestra los estadisticos descriptivos para las variables financieras
y corporativas. Se observa que las empresas de materiales son méas antiguas
con una mediana de 3.37. Se puede decir que el sector de materiales es mas
rentable con una media de .07. Se sefiala que las empresas del sector industrial
son las mas endeudadas con una media de .53. Ademaés en los resultados las
empresas que tiene mas tiempo cotizando son las de materiales con una media
de 23.29.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos para variables financieras y

corporativas

Variables financieras y corporativas de MATERIALES INDUSTRIAL

la empresa Desviacion Desviacion

Media Méximo Mediana Minimo estandar Media Méaximo Mediana Minimo estandar

Ln edad de laempresa 3.03 441 3.37 0.00 122 3.07 4.44 322 1.10 73
Afios de cotizacién 23.29 62.00 19.00 -1.00 18.35 17.62 62.00 14.00 0.00 14.43
ROA 07 54 04 -23 12 04 28 04 -11 07
ROE 14 1.87 10 -30 26 .05 54 09 274 34
Endeudamiento total A4 1.70 43 0.00 28 53 98 53 06 20
Tamaiio de la empresa (Ln) 14.47 19.59 14.64 10.91 1.67 13.09 19.39 1413 0.00 431

Fuente: Elaboracién propia
Analisis de correlacion

La tabla 5 describe un numero de correlaciones significativas entre la variable
dependiente (nivel de endeudamiento) y las variables independientes
(estructura del consejo) y de control. Se observa que el nivel de
endeudamiento esta relacionado de forma significativa y positiva con el
tamafio del consejo, la independencia del CA, dualidad COB-CEOQ, el sector
industrial, la edad de la empresa y los afios de cotizacion. Por su parte, el
andlisis pone en evidencia una asociacion negativa entre el nivel de
endeudamiento y la rentabilidad y tamafio de la empresa. Estas correlaciones
muestran valor P (significancia) de 0.01 y 0.05.

Ciudad Universitaria

Octubre 7,8 y 9 de 2015

México, D.F.



XX CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Anélisis de regresion multiple

La tabla 6 muestra que el modelo multivariable es significativo (P valor =
0.000). Las variables explicativas referidas a la composicion del consejo y las
de control explican el 46.2% del modelo (valor de R), en tanto que el R
cuadrado es del 21.4%, lo cual va en linea con literatura previa en el area de
GC. Para evaluar la multicolinealidad potencial entre las variables, se
analizaron las variables explicativas y de control y se calcularon los factores
de inflacion de la varianza (VIF), los cuales mostraron estar por debajo de 2 y
el nivel de tolerancia por encima de 0.60, lo cual descarto los problemas de
correlacion y multicolinealidad entre variables. La tabla 7 muestra dichos
estadisticos y los resultados del andlisis de regresion multiple.

9
% - - 5
B Para comprobar las relaciones entre el nivel de endeudamiento y la

composicion del CA se realizo el anélisis de regresion multiple. EI modelo en
si se derivd de la agregacion de la variable a explicar, es decir el nivel de
endeudamiento total, y las variables explicativas referidas a la estructura del
CA (tamafio, independencia, participacion femenina y dualidad COB-CEO),
asi como las variables de control. Las variables que resultaron ser
significativas en el modelo fueron: tamafio del CA con una asociacion positiva
(valor de p = 0.01), independencia del consejo con una influencia negativa
(valor de p = 0.05), el sector industrial (valor de p = 0.10), la edad de la
empresa con influencia negativa (valor de p = 0.10), la rentabilidad con una
asociacion negativa (valor de p = 0.01) y el tamarfio de la empresa que influye
negativamente (valor de p =0.01). Ver tabla 7.

En este contexto, la hipotesis aceptada es la 2 la cual sostiene que el tamafio
del CA incide positivamente en el nivel de endeudamiento, en tanto que la
hipotesis 1 a pesar de ser significativa, su impacto es negativo, lo cual nos
Ileva a rechazar esta hipotesis. En el caso de las empresas cotizadas mexicanas
del sector industrial y de materiales, los resultados empiricos muestran que los
consejos de mayor tamafio favorecen un endeudamiento mas alto (p = 0.01),

A : 4 i . :
\W/ANFECA mientras que la independencia del CA tiene un efecto contrario al menos en el
e s caso de México (p = 0.05). Esto podria deberse al entorno institucional y

normativo de México, el cual se caracteriza por ser débil y con una baja
proteccion de los inversionistas, lo que incide en una aversion al riesgo y al
endeudamiento, ademéas de no contar con un entorno favorable al crédito. Se
observa ademas que las variables de control referidas al sector industrial (p =
0.10), la edad de la empresa (0.10), la rentabilidad [ROA] (0.01) y el tamafio
de la empresa (p = 0.01) son factores que inciden en el nivel de
endeudamiento. Por ejemplo, es de esperarse que las empresas de mas edad,
mas rentables y de mayor tamarfio, estén menos endeudadas, ya que son
autosuficientes y pueden autofinanciarse en nuevos proyectos (Wang, 2012).
Por su parte, las variables que no resultaron significativas son las de
participacion femenina en el CA, dado que su participacion es minima en
México en comparacion con otros paises, la dualidad COB-CEOQ, el afio de
estudio, los afios de cotizacién y el ROE.
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Tabla 5. Andlisis de correlacion entre las variables de estudio

Variables Endeudami Tamaﬁoidel Ind:ize;jen Indi‘cg de  Dualidad . Sector Afio dle Ln edad de Aﬁos de ROA ROE ;aemma;rue::
entototal  consejo consejo feminidad COB-CEO industrial ~ estudio laempresa cotizacién n)
Endeudamiento total 1.00
Tamaio del consejo 226" 1.00
Independencia del consejo 148" 165" 1.00
Indice de feminidad 035 172" -024 1.00
Dualidad COB-CEO 1977 217" 213" 001 1.00
Sector industrial 1711 049 174" 124 180" 1.00
Afio de estudio 201" 077 -033 -063 058 113 1.00
Ln edad de la empresa 119 086 260" 024 256" 023 121 1.00
Afios de cotizacion 137 164" 464" -042 151" 171 121 787" 1.00
ROA -215" 025 -069 -024 -143° -122 -014 -268" -136 1.00
ROE -221" 113 -016 025 171 -151° -145" -189" -035 547" 1.00
Tamafio de la empresa (Ln) -336" -065 -641" 080 -437" -198" -164" -209" -176" 233" 473" 1.00
** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).
* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 6. Resumen del modelo R cuadrado obtenido en el modelo de
regresion maltiple
Error Estadisticas de cambios
Modelo R R cuadrado Rguadrado estandar de{ cambio de Si. Cambi
ajustado la cuadrado {CambioenF|  dfl df2 9. ~amblo
estimacion | deR enF
Variable dependiente: Endeudamiento 462° 214 169 21913 214 4730 10 174 000

a. Predictores: (Constante), ROE, Afio de estudio, Independencia del consejo, Indice de feminidad, Sector industrial, Tamafio del consejo, Ln edad de la empresa,

Dualidad COB-CEO, ROA, Tamafio de la empresa (Ln)

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 7. Andlisis de regresion multiple y factores de tolerancia e inflacién de la varianza

de C

fa y Admini

Coeficientes no

Coeficientes

Estadisticas de

estandarizados estandarizados colinealidad
Variable t Sig.

B Er’ror Beta Tolerancia VIF

estandar

(Constante) 9.483 24.202 392 .696
Tamafio del consejo 014 .005 184 2527 .012 847 1.181
Independencia del consejo -.057 .028 -.240 -2.069 .040 332 3.013
Indice de feminidad .024 .062 .027 391 .696 924 1.082
Dualidad COB-CEO .011 .041 .021 273 .785 734 1.362
Sector industrial 067 037 138 1.794 .075 761 1.314
Afio de estudio -.004 .012 -.025 -.361 719 932 1.073
Ln edad de la empresa -.054 031 -214 -1.704 .090 .284 3519
Afios de cotizacion .004 .002 224 1.609 .109 231 4.325
ROA -.682 218 -262 -3.130 002 639 1564
ROE .069 .074 .091 928 .355 467 2.141
Tamario de la empresa (Ln) -.027 .008 -.405 -3.399 001 316 3.163

a. Variable dependiente: Endeudamiento total

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusiones y Limitaciones

El gobierno corporativo ha cobrado gran importancia a nivel mundial y
regional, y ha sido adoptado como una herramienta estratégica por parte de las
empresas cotizadas para mantener la integridad y confianza de los
inversionistas en los mercados de capitales. Una extensa literatura ha
analizado la posible relacion entre las dimensiones de GC y el desempefio
empresarial y financiero, pero en el caso mexicano la literatura es escasa. Por
su parte la estructura de capital constituye un elemento clave en la toma de
decisiones empresariales y de inversion.

El presente estudio analizé la influencia de la estructura del CA referida a su
tamafio, independencia, participacion femenina y dualidad COB-CEO sobre el
nivel de endeudamiento. Para ello, se estudiaron las empresas cotizadas
mexicanas del sector de materiales e industrial, los cuales capturan cerca del
50% del total de las empresas. De acuerdo a la teoria de la agencia el CA el
cual constituye el principal 6rgano supervisor de la actuacién gerencial influye
significativamente en el nivel de endeudamiento. Los resultados empiricos de
este estudio ponen de manifiesto que el tamafio del CA influye positivamente
en el endeudamiento de las empresas cotizadas, por lo que se acepta la
hipotesis 2, la cual hace sustenta que entre mayor numero de consejeros
participen en la toma de decisiones financieras, éstos promoveran mayores
niveles de endeudamiento. Por otro lado, a pesar de que la independencia del
CA resulta ser significativa pero de forma negativa, lo cual nos lleva a
rechazar la hipoétesis 1, referida a que la independencia del CA incrementa el
nivel de endeudamiento. Esto podria deberse al entorno institucional que
opera en México (Bradley y Chen, 2015). Las variables de indice de
feminidad y dualidad COB-CEO no son significativas en el andlisis, lo que
nos lleva a rechazar las hipétesis 3 y 4. También es interesante observar que
las caracteristicas de la empresa como son su edad, rentabilidad (ROA) y
tamano influyen de forma negativa en las decisiones de apalancamiento. Por

JA su parte el sector industrial obtuvo un mayor indice de endeudamiento

\W/ANFECA comparado con el sector de materiales.

¥

T s
(BRI )

E de C durfa y Admini

Existen varias limitaciones en este estudio. En primer lugar, solamente se
analizaron dos sectores de las empresas que cotizan en México. Por otro lado
se utilizd el analisis de regresion lineal, el cual no resuelve los problemas de
causalidad entre variables, sin embargo no contabamos con las observaciones
suficientes. No obstante, a pesar de las limitaciones mencionadas, los
resultados son interesantes para el caso de México. Ademas este estudio se
puede extender en un futuro para el resto de sectores e incluso para otros
paises latinoamericanos.
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