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Resumen

Basado en el trabajo de Anderson y Reeb (2003), el presente documento analiza si, bajo
la influencia especifica del sistema corporativo mexicano, existen diferencias en el
desempeiio de las empresas familiares y no familiares. El enfoque propuesto permite
llevar a cabo un estudio comparativo integral entre ambos tipos de empresa, el cual se
caracteriza por sus formas contrastantes de gobierno y los procesos que han llevado a
su desarrollo. Igualmente, se analiza el efecto que tienen distintos niveles de
concentracion de la propiedad en la empresa sobre su desempefio. Mas aun, las
evidencias indican que cada uno de los dos tipos de empresa estudiados presenta
relaciones especificas entre forma de gobierno y desempefio.
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¢La concentracion de propiedad por si misma aumenta o disminuye el desempefio de
las empresas? Esta no es una pregunta facil de responder. Con respecto a las empresas
Americanas, podemos encontrar diferentes puntos de vista. Anderson y Reeb (2003) han
encontrado que las empresas familiares tienen un mejor desempefio que las empresas
no familiares, mientras que Holderness y Sheehan (1988) han encontrado la relacion
opuesta. Si las empresas familiares tienen un desempefio mejor o peor es una cuestion
empirica que depende de muchos factores incorporados en el contexto local de cada
pais, lo que ciertamente influye en la estructura de propiedad. La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer y Vishny (1997, 1999) sostienen que la estructura de propiedad esta
determinada por el sistema legal que opera en cada pais. La Porta, Lopez de Silanes y
Shleifer (2006) proponen que la influencia positiva de los derechos de flujo de efectivo
empresarial sobre el valor de la empresa debe ser mayor en los paises donde los
accionistas reciben menos proteccion. Ellos demuestran que los paises de derecho civil
como México, con baja proteccién otorgada a los accionistas, tienden a una mayor
concentracion de la propiedad, lo que incremente el niumero de empresas familiares. Por
otro lado, los paises de ley comdn, que tienden a otorgar mayor proteccion a los
accionistas, permiten una mayor dispersion de la propiedad. En resumen, los
mencionados autores demuestran una relacion entre la proteccién de los accionistas y la
concentracion de la propiedad.

En el estudio de las empresas familiares, donde, segun algunos autores, es mas dificil
mitigar los problemas de la agencia, Jensen y Meckling (1976) y Morck et al. (1989,
1990) encontraron evidencia empirica de tales problemas, junto con los mecanismos por
los cuales estan limitados. Fama y Jensen (1983) sostienen que las empresas en las
qgue la propiedad se concentra y ejercen un control considerable tienden a modificar los
beneficios de la renta privada; mientras Demsetz (1983) explica que el propietario elige
el consumo de recursos no pecuniarios a expensas de los requeridos para proyectos
rentables. Finalmente, Morck et al. (1988) informan una relaciébn no lineal entre la
concentracion de propiedad y el valor de la empresa. En general, con esto se puede
decir que la concentracion de la propiedad ha tenido un efecto negativo sobre el valor de
la empresa.

Shleifer y Vishny (1997) proporcionan evidencia de que cuanto mas controlan los
accionistas sobre la empresa, mas tratan de extraer beneficios de ella. Morck et al.
(2000) y Pérez Gonzalez (2001) sostienen que las empresas familiares contratan
parientes para puestos de trabajo importantes en la empresa, incluso cuando son menos
eficientes que los gerentes profesionales disponibles en el mercado. Otros autores como
Barclay y Holderness (1989), Barclay et al. (1993), Bebchuk (1999), Claessens et al.
(2002), Claessens et al. (2000), Johnson y Mitton (2002), Morck et al. (2000), Nenova
(2000) y Rajan y Zinglaes (2001) sostienen que los accionistas que concentran la
propiedad tienden a intercambiar utilidades por beneficios privados. Las empresas no
diversificadas, como las empresas familiares, tienden a no maximizar los beneficios
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porque no separan las preferencias financieras de los propietarios de las de la empresa,
por lo que estdn en desventaja con las empresas no familiares.

Sin embargo, no es una opinidn universal que las empresas familiares sean menos
eficientes. Demsetz y Lehn (1985) muestran que, a través de la concentracion y el
control, los gerentes pueden mitigar los problemas de la expropiacion gerencial
colocando a los familiares en posiciones claves, lo que facilita a la familia el monitoreo y
control de la empresa. Shleifer y Vishny (1986) encontraron una relacion positiva entre la
concentracion de la propiedad y el desempefio. En un estudio sobre los paises de
Europa occidental, Maury (2006) encontr6 que la propiedad familiar mejora el
rendimiento, mientras que Claessens et al. (1999), De Angelo (2000), Claessens et al.
(2000), Friend y Lang (1988), Johnson et al. (1985); Mao-Feng, Lynn, & Aziz, (2013) y
Singell (1997) sostienen que los grandes accionistas pueden mitigar la expropiacion
gerencial en las empresas con propiedad y control concentrado. Esto es asi, no sélo
porque la presencia de familiares dentro de la empresa facilita el monitoreo por parte de
la familia, sino también porque la familia tiene mas experiencia en el sector en cuestion,
tanto mas cuando son los fundadores. Las empresas familiares también persiguen
objetivos socioemocionales, es decir, afectivos como control hereditario, empleo de
miembros de la familia y mayor reputacion (Astrachan & Jaskiewicz, 2008; Chrisman,
Chua, Pearson & Barnett, 2012; Deephouse & Jaskiewicz, 2013; Gémez-Mejia, Cruz,
Berrone y De Castro, 2011; Gémez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson, y Moyano-
Fuentes, 2007; Kowalewski, Talavera, & Stetsyuk, 2010).

Villalonga y Amit (2006) muestran que la propiedad familiar crea valor sélo cuando el
fundador de la empresa es el CEO o presidente. James (1999) informa que las
empresas familiares tienen mayor eficiencia en las inversiones porque tienen horizontes
de inversion mas largos, consistente con los hallazgos de Jain and Shao (2015), quienes
comprueban que también las empresas familiares cuentan con una estructura de
madurez de la deuda de mas largo plazo, lo que mitiga el problema de las decisiones de
inversion de los gestores. Lee (2006) y Wang (2005) sostienen que las empresas
familiares no tienen incentivos para comportarse de manera optima y que el directorio
adoptara politicas para evitar dafios a la reputacion de la familia y mejorar el desempefio
de la empresa a largo plazo. Otros autores (Claessens et al., 2002, Deephouse &
Jaskiewicz; Naldi et al., 2013, Gorton y Schmid, 1996, Himmelberg et al., 1999,
Holderness et al., 1999, La Porta et al., 2002, Lee, 2006, Morck et al., 1988, Schleifer y
Vishny, 1997, Charbel et al. 2013) han aportado evidencia general de que las empresas
familiares muestran mejores resultados que las no familiares. La relacion entre la
estructura de propiedad y el desempefio es un asunto empirico y diferente. La literatura
reporta relaciones negativas, positivas y endogenas entre estos dos factores en un
rango de diferentes paises.

A partir del trabajo realizado por Anderson y Reeb (2003), en la presente investigacion
se estudié la relacion entre la concentracion de propiedad familiar y el desemperio de la
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compaiiia para todas las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, utilizando
un modelo regresion bidireccional de efecto fijo. Con el fin de medir el desempefio, se
establecen comparaciones transversales entre la contabilidad y los datos de mercado de
las empresas familiares versus las no familiares, por lo que también podria comprobar el
control activo de la empresa ejercida por los miembros de la familia. EI enfoque principal
fue encontrar la relacién entre la propiedad familiar y el desempefio de la empresa
respondiendo a las mismas cuatro preguntas planteadas por Anderson y Reeb (2003):
"Primero, ¢son las empresas familiares menos rentables o menos valiosas que las
empresas no familiares? En segundo lugar, ¢la relacion entre la propiedad familiar y el
desempefio de la empresa difiere entre las empresas familiares mas nuevas y mas
maduras? En tercer lugar, si las empresas fundadas por la familia influyen en el
desempefio de la compafiia, ¢ Es la relacion desempefio/propiedad lineal sobre todos los
rangos de empresas familiares? Cuarto, ¢el nivel de participacion familiar o los
miembros de la familia que actian como CEO afectan negativamente el desempefio de
la empresa?”.

Como en la mayoria de los paises en desarrollo, la mayoria de las empresas mexicanas
son empresas familiares. Independientemente de su tamarfio, las mas dominantes son
de propiedad y son gestionadas por una o mas familias o descendientes de la familia
fundadora. Sin embargo, muy pocos estudios se refieren a las empresas familiares
mexicanas, principalmente debido a la dificultad de acceder a informacion sobre la
propiedad de la empresa y la estructura de control. De hecho, la composicién de las
empresas en México es muy peculiar debido a la alta concentracién de propiedad. Por lo
tanto, se define una empresa familiar como la que (i) permite a los miembros fundadores
o familia de los propietarios en el directorio y (ii) satisface la participacion en el capital
propuesto por Anderson y Reeb (2003). Para el estudio se considerdé una muestra de
empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-2015. Las
empresas fueron segmentadas por la industria para analizar el efecto del sector sobre el
desempefo del negocio. Es importante diferenciar entre concentracion de propiedad y
propiedad familiar, una compafia altamente concentrada no necesariamente es una
compainiia familiar, una compaiiia familiar va a ser aquella que la familia principal o mas
de una familia sean los controladores absolutos de las deciciones de administracion de
la comaiiia.

Asi, al controlar por efecto industria y afio, se encuentra que las empresas familiares
tienen mejores resultados que las no familiares. Encontrando que variables como la
deuda, el tamafio y la edad se correlacionan negativamente con los devengamientos
discrecionales. Al estudiar esta relacion con respecto al estatus de CEO, podemos
observar que las empresas en las que el CEO es el fundador o es miembro de la familia
propietaria (Zellweger, Nason, Nordqvist, & Brush, 2013). tienen mejores rendimientos
contables y de mercado. Le Breton-Miller y Miller (2006) sostienen que los gerentes de
negocios familiares se enfocan en la sostenibilidad en beneficio de los miembros de la
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familia propietaria. Por lo tanto, es de creer que, en comparacion con las empresas no
familiares, las familias mitigan los problemas de conducta oportunista por parte de los
gerentes y tienen horizontes de inversion mas largos y mas eficientes, asi como mejores
posibilidades de monitoreo. Para concluir, los resultados encontrados proporcionan
evidencia estadisticamente significativa de que las empresas familiares mexicanas
tienen un mejor desempefio econémico que las no familiares.

Gobierno corporativo de las compafias y su desempefio
Los beneficios de ser una compafia familiar

Las empresas familiares pueden proporcionar varios beneficios. Jensen y Meckling
(1976); Salvato & Moores, (2010), mostraron que el control de la propiedad puede ser
ventajoso. Con horizontes de inversion mas largos, es probable que las empresas
familiares aborden proyectos con ganancias a largo plazo, porque quieren que la
empresa persista en el tiempo y sea heredada por los miembros de la familia. De
manera similar, James (1999) sostiene que las familias tienen horizontes de inversion
mas largos, logrando asi una mayor eficiencia, mientras que Stein (1988, 1989) ha
encontrado que las empresas con tales horizontes de inversion son menos miopes al
maximizar la utilidad a largo plazo. Tsung Hsu (2009) sugiere que las empresas con una
propiedad familiar elevada pueden utilizar la inversion en 1+D mas eficientemente que las
empresas con baja propiedad familiar. Demsetz y Lehn (1985) han demostrado que las
empresas de propiedad concentradas son empresas familiares con menores costos de
supervision, resultantes de costos de agencia mas baratos, logrando asi una mayor
eficiencia y maximizando el valor de la empresa. Grossman y Hart (1980) sostienen que
existe un mayor rendimiento en las empresas de propiedad concentrada (en
comparacion con las empresas de propiedad atomizada), ya que tienen mayores
incentivos para realizar una mejor supervision. Mauge (1998) y Shliefer y Vishny (1997)
sostienen que los duefios de negocios familiares siempre estan tratando de minimizar
los riesgos tomados por la compaiiia, por lo que tienden a no hacer inversiones
demasiado riesgosas. Las familias se preocupan de pasar el negocio a sus futuras
generaciones y no solo la riqueza. Por lo tanto, la supervivencia de la empresa es una
preocupacion importante para las familias, que son mas propensos a maximizar su valor.
En resumen, las empresas familiares tienen condiciones suficientes para alcanzar
mejores estandares de desempefio que las empresas no familiares. Sin embargo, este
debate entre empresas familiares, no familiares y mejor desempefio, es de nunca acabar
(Le Breton-Miller 2015; Evert et al., 2015).

Los perjuicios de ser una compafia familiar

Mientras que las empresas familiares tienen beneficios asociados a su estructura de
propiedad concentrada, este esquema de propiedad es también desventajoso, como
puede verse en la escasa oferta de talento en la familia y en los problemas derivados del
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atrincheramiento de la administracion. En cuanto a la primera, la empresa se ve
comprometida por mantener el control en manos de la familia, que terminan por
monopolizar posiciones gerenciales y de supervision (La Porta et al., 1999). Esto hace
gue sea complicado contratar nuevo personal basado en las habilidades de toma de
decisiones, lo que, a su vez, aumenta el riesgo de reclutar a gerentes no capacitados
cuando se trata de maximizar el valor de la empresa.

Por otro lado, la combinacion de propiedad y control en una empresa familiar puede
llevar al propietario a ejercer un liderazgo abrumador, lo que puede, a su vez, generar
problemas de atrincheramiento de la administracion. La hipétesis del atrincheramiento se
basa en el argumento de que la concentracién de la propiedad crea incentivos para que
los accionistas grandes o controladores expropien la riqueza de pequefios accionistas
(Fama y Jensen, 1983, Shleifer y Vishny, 1997). En este sentido, autores como Fama y
Jensen (1983) han encontrado que las empresas con elevada concentracion de
propiedad cambian los beneficios por el beneficio privado, y Schleifer y Vishny (1997)
argumentan que tratan de obtener beneficios privados del negocio, en la misma linea
Anderson, Reeb, & Zhao (2012) demuestran que las compaiiias realizan abuzo de la
informacion privilegiada, para obtener beneficios privados. A su vez, Gomez-Mejia et al.
(2001) observaron que los gerentes miembros de la familia son menos responsables que
los externos. Generalizando, Claessens et al. (2000) sostienen que las empresas
familiares exhiben malas prestaciones en la medida en que sus propietarios intentan
aumentar su propia riqueza y asegurar sus intereses personales a expensas de los
pequefios accionistas. Son capaces de expropiar la rigueza de la empresa a través de
compensaciones excesivas, dividendos especiales e incluso decisiones sub-6ptimas que
resultan en un mal funcionamiento de la empresa.

Mecanismos de gobernanza, deuda y el valor de la compaiiia.

Se ha llevado a cabo una buena cantidad de investigaciones sobre la influencia de los
mecanismos de gobierno corporativo y el desempefio de las empresas. Gran parte del
trabajo empirico en esta area se ha centrado en como los mecanismos de gobernanza
han sido disefiados para motivar a los gerentes a tomar decisiones que conduzcan a la
creacion de valor para la empresa. En este sentido, podemos encontrar una serie de
estudios que muestran una correlacion positiva entre variables de gobernabilidad y
proxies de valor de la empresa (Chidambaram, Palia y Zheng, 2006) a través de
mecanismos que incluyen elementos de disefio de las empresas como la concentracion
de propiedad (familia), Gestiobn de asesoramiento y deuda. Numerosos estudios
(Gompers, Ishii y Metrick, 2003; Jensen y Murphy, 1990; Morck et al., 1988; Yermack,
1996, entre otros) sugieren que los cambios en estos mecanismos internos de
gobernabilidad podrian conducir a una mejor alineacion de intereses entre la empresa,
accionistas y administradores, lo que, a su vez, daria lugar a una mayor creacion de
valor. El directorio se considera un punto intermedio entre gerentes y propietarios,
qguienes seleccionan a sus miembros para monitorear y limitar la decision de libertad de
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los gerentes, autores como Pindado and Requejo, 2015; Madison et al., 2016,
evidencian una relacion positiva entre concentracion familiar y cantidad de la familia en
el directorio. Hay una serie de estudios empiricos que exploran la relacion entre los
diversos aspectos del directorio y el funcionamiento de la empresa.

En cuanto al apalancamiento financiero de la empresa, cabe sefialar que el papel de las
instituciones financieras no se limita a una mera intermediacion. De hecho, desempefan
un papel importante dentro de la empresa actuando como sus accionistas. En este
sentido, Pound (1988) propone tres hipo6tesis sobre la relacion entre propiedad
institucional y valor de la empresa: 1) la hipétesis de monitoreo eficiente, 2) el posible
conflicto de interés y 3) la hipotesis de alineamiento estratégico. De acuerdo con la
hipétesis de monitoreo eficiente, los inversionistas institucionales tienen un mayor
conocimiento lo que les permite monitorear a los directores a menor costo que los
accionistas minoritarios, Liu, Yang, & Zhang, (2012). Sin embargo, pueden surgir
conflictos de interés. La hipotesis de alineamiento estratégico sugiere que la cooperacion
entre los inversionistas institucionales y los gerentes lleva a una relacion negativa entre
la propiedad institucional y el valor de la empresa. Los gerentes prefieren autofinanciar la
empresa ante nuevas emisiones de capital o deuda. No quieren estar vigilados por los
mercados de capitales o aumentar la probabilidad de fracaso en la empresa. Por su
parte, los accionistas prefieren que los flujos de efectivo sean repartidos en forma de
dividendos en lugar de ser retenidos como capital. Por lo tanto, la distribucion de los
flujos de caja puede generar confrontaciones entre los administradores y los propietarios
de las empresas y conducir al problema de sobre inversion enfatizado por Jensen (1986)
en la teoria de flujo de caja libre.

El mercado mexicano

Como en la mayoria de los paises en desarrollo, las empresas mexicanas son
principalmente empresas familiares. Independientemente del tamafo, las empresas
dominantes en este pais son de propiedad manejadas por una o mas familias y
descendientes de la familia fundadora. Sin embargo, muy pocos estudios se refieren a
las empresas familiares mexicanas, principalmente debido a la dificultad de acceder a la
informacion sobre sus estructuras de propiedad y control. A pesar de estas dificultades,
dos caracteristicas principales son claras sobre dichas estructuras. En primer lugar,
estas empresas presentan una notable concentracion de propiedad, (no queriendo decir
gue todas estas sean familiares); y en segundo lugar, mucha de ellas estan directa o
indirectamente controladas por uno de los numerosos conglomerados que actuan en el
mercado, que suelen ser controlados por sus accionistas mayoritario a través de
estructuras relativamente complejas como piramides, participaciones cruzadas Yy
acciones de doble clase.
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En México, las familias desempefian un papel esencial en la definicion de las practicas
de gobierno corporativo. Analiticamente, el predominio de la estructura de la empresa
familiar ha sido explicado en términos de la teoria de conflicto como resultado de la
existencia de un marco para proteger los derechos de propiedad ineficientes. En este
contexto, la eleccidbn de mantener la empresa en manos de la familia es una decision
racional, ya que, para el propietario de la empresa, es una buena estrategia para
aumentar el valor de su participacion. Este resultado es consistente con el de Schleifer y
Vishny (1997), quienes encontraron una relacion inversa entre la proteccion de los
derechos de los accionistas y la concentracion de la propiedad corporativa. La Porta et
al. (1999) documentan claramente cédmo en la mayoria de las economias en desarrollo,
las empresas exhiben un alto grado de concentracion de la propiedad, lo que junto con
las estructuras conglomeradas, ejerce una poderosa influencia. Por ejemplo, la mayoria
de los miembros del directorio de las empresas mexicanas estan alli con el propésito de
controlar a los accionistas a través de los lazos familiares, la amistad, las relaciones
comerciales y los contratos de trabajo. Babatz (1997) y Husted y Serrano (2001)
muestran que el 53% de los gerentes o altos ejecutivos de una empresa son también
gerentes de otras empresas del mismo grupo, o son familiares de los ejecutivos de la
empresa.

Segun Castafieda (2000), en la mayoria de las empresas mexicanas el presidente del
directorio es el principal accionista y el gerente general. Por lo tanto, practicamente no
tienen oposicidn de los miembros independientes en el consejo. Este autor muestra que,
en promedio so6lo el 20% de las firmas permiten que los miembros externos sean
mayoria en el consejo, lo que no significa necesariamente independencia, ya que
pueden estar involucrados con otra empresa del mismo grupo empresarial. Ademas, un
promedio de 35,2% de los miembros del consejo pertenecen a la familia del presidente,
mientras que el 38,7% de ellos son gerentes ejecutivos y alrededor del 57% son
empleados o parientes del presidente.

A su vez, los datos encontrados en este estudio van en paralelo con estos resultados.
Como se observa en los paneles A y B de la tabla 1, el 46,2% de los miembros de las
empresas estudiadas son accionistas, mientras que el 53,8% son independientes.
Adicionalmente, en el 39,6% de las empresas el CEO o director es también el
presidente, y en 60,4% de ellas el CEO participa como gestor de acciones. Como
podemos ver, la composicion de las empresas en México es muy peculiar debido a la
alta concentracion de la propiedad. Para el propdésito del trabajo actual, se define una
empresa familiar como aquella en la cual la familia fundadora esta presente en el
consejo de administracion y satisface la participacion en el capital propuesto por
Anderson y Reeb (2003) para su definicion.
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Datos descriptivos de la dualidad del directorio y de CEO en las empresas estudiadas

El Panel A presenta el desglose (en términos de directorio y CEO de la empresa) de la
muestra de 106 empresas listadas en la BMV. Dualidad CEO significa que el CEO es
también el presidente del directorio. La condicion de CEO no presidente implica que el
CEO participa como gestor de acciones y no es el presidente. El Panel B presenta la
composicion del directorio en términos de accionistas e independientes para la muestra
de 106 firmas listadas en el BMV. Datos extraidos de los informes anuales de 2015.

Panel A: Porcentaje de compaiiias que el CEO es también el presidente del directorio

Porcentaje Total
Dualidad CEO 39,6% 42
CEO no presidente 60,4% 64
Total 100% 106
Panel B: Porcentaje de directores que son accionistas o independiente
Porcentaje
Accionistas 46,2%
Independientes 53,8%

Es importante decir que el sistema corporativo mexicano tiene mucho en comun con los
modelos de gobierno corporativo europeo o latinoamericano y no muestra el grado de
especializacion en control de propiedad visto en los paises anglosajones. En las
empresas mexicanas, COmo en otras empresas europeas O latinoamericanas, la
propiedad es relativamente mas concentrada (Barca y Becht, 2001, DaSiveira, 2007,
Facio y Lang, 2002, Khanna y Palepu, 1999, La Porta et al. 1999, Martinez, Stohr, y
Quiroga 2007). Esta concentracion tiende a ocurrir en grandes bloques de accionistas
(en su mayoria familias), lo que implica un control mayoritario como el observado en
Francia, Espafia, Alemania o ltalia, y contrasta con la separacion de propiedad en el
sistema de los Estados Unidos (Berglof, 1990; Andres et al., 2005; La Porta et al., 1999,
La Porta et al.,, 2000; Prowse, 1994; Shleifer y Vishny, 1997). Aunque dicha
concentracion de poder puede evitar problemas de agencia derivados de la separacion
de propiedad y control, también provoca problemas como la concentracién de riesgos, el
abandono de las ventajas de especializacion (capacidad de gestion, inversion especifica,
etc.) o la expropiacion de los accionistas minoritarios (De Andres et al., 2005, La Porta et
al., 1998).
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La investigacion y sus hipétesis

Basado en el trabajo de Anderson y Reeb (2003), el principal enfoque en la presente
investigacion es la relacion entre la propiedad familiar y el desempefio de la empresa,
evaluando todas las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Para ello, se
utilizé un modelo de regresién bidireccional de efecto fijo para revelar las diferencias de
desempefio entre empresas familiares y no familiares, recurriendo a los parametros
contables y de mercado para medir el desempefio. Al igual que los autores
mencionados, este estudio se concentra en responder a las mismas cuatro preguntas:
"Primero, ¢son las empresas familiares mas rentables o menos valiosas que las
empresas no familiares? En segundo lugar, ¢la relacion entre la propiedad familiar y el
desempeiio de la empresa difiere entre las empresas familiares mas jévenes y mas
maduras? Tercero, si las compafiias fundadas por la familia influyen en el desempefio,
¢es la relacion desempefio/propiedad lineal sobre todos los rangos de los holdings
familiares? Cuarto, ¢el nivel de participacion de la familia o los miembros de la familia
gue actuan como CEO afectan negativamente el desempefio de la empresa?”

Fortalezas y limitaciones de la investigacion

La principal fortaleza de esta investigacion es su enfoque en un pais de mercado
emergente, en contraste con estudios anteriores, que se orientan principalmente a
mercados desarrollados como los de Japon, América del Norte o Europa. Por lo tanto,
sin lugar a dudas sera una contribucion notable a la literatura sobre los mercados
emergentes en el contexto latinoamericano, especificamente resolviendo algunos
aspectos del caso mexicano, cuya concentracion de propiedad es sobresaliente y
namero de negocios familiares han sido escasamente estudiados.

Respecto a las debilidades del trabajo actual, se considerar la escasa importancia del
mercado mexicano en el contexto mundial, que a su vez es resultado del bajo volumen
de negociacion determinado por la alta concentracion de la propiedad. Por otra parte,
esa es precisamente la razon de este trabajo.

Muestra y recoleccién de la informacion
La muestra

Del numero total de empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores
durante el periodo 2000-2015, se excluye a las corporaciones financieras (porque no son
comparable a otras industrias y dada la dificultad para calcular la Q de Tobin para los
bancos), las instituciones sin fines de lucro y las empresas que no incluyeron suficiente
informacion en sus estados financieros, 1o que finalmente resulté en un total de 106
empresas. Fuentes de informacion fueron Economatica, a partir de la cual se obtuvo los
informes trimestrales e indicadores financieros y los informes anuales de la empresa
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publicados por la Bolsa Mexicana de Valores en su sitio web, desde donde se toma la
informacion sobre la edad de la empresa y el sector industrial. La tabla 2 muestra el
namero de empresas que conforman la muestra. Su clasificacion se basa en la
estructura de propiedad del sector y de la concentracion familiar (en términos de
concentracion de propiedad de una o de las principales familias que les permita se los
controladores la empresa). Del total de empresas analizadas, el 54,72% fueron
identificadas como empresas familiares y el 45,28% como empresas no familiares.

Tabla ll
Numeros y porcentajes de empresas familiares y no familiares por sectores

Numeros y porcentajes de empresas por sector, segun el cédigo de clasificacién de la Bolsa
Mexicana de Valores. Familiares (no familiares) se refiere a aquellas empresas con (sin)
propiedad familiar o presencia familiar en el directorio. Los porcentajes de empresas se
computaron como el nimero de empresas familiares (no familiares) en cada industria, dividido
por el nimero total de empresas de la muestra.

Sector Familiar No-Familiar Total %Familiar % No-Familiar
Materiales 9 10 19 8,49% 9,43%
Industrial 15 12 27 14,15% 11,32%
Servicios no basicos 10 10 20 9,43% 9,43%
Consumo 14 12 26 13,21% 11,32%
Salud 3 1 4 2,83% 0,94%
Telecomunicaciones 7 3 10 6,60% 2,83%
Total 58 48 106 54,72% 45,28%

En el contexto del tamafio promedio de las empresas mexicanas, ya sea en términos de
activos, ventas o empleados, las empresas incluidas en la muestra se clasifican
basicamente como de tamafio mediano a grande. Aunque esto podria plantear alguna
advertencia sobre un posible sesgo de muestra, las estadisticas descriptivas
presentadas en el Panel A de la Tabla 3 muestran que el tamafio de la empresa (en
términos de activos) es bastante heterogéneo y muy disperso alrededor de la media, por
lo que se supone que los resultados no son sesgados con respecto al tamafo. La
composicion de la muestra es bastante equilibrada con respecto a la industria, sin
embargo, hay un ligero sesgo hacia las empresas industriales y de consumo, a
expensas de la salud o las empresas de telecomunicaciones. Sin embargo, esto se
puede explicar por la mayor concentracion de los primeros en el mercado mexicano.

11



o

2l

U

| ECONOMIAY T@\ Tulane
4NEGOCIOS & University
IVERSIDAD DE CHILE FREEMAN SCHOOL OF BUSINESS

Medidas de desempeiio y Variables de control

Los datos disponibles estan destinados a comprender una serie de caracteristicas de las
empresas como: propiedad, estructura de control, tamafio, apalancamiento y valoracion
del mercado. Ahora, se describiran brevemente los puntos mas importantes relacionados
con la especificacion de las variables.

Un aspecto clave del presente estudio es la definicibn de lo que se considera una
empresa familiar, en oposicidon a una no familiar. Por lo tanto, se define una empresa
familiar como aquella en la que la familia fundadora esta presente en el directorio y
satisface la proporcion fraccionaria propuesta por Anderson y Reeb (2003) para su
definicion. Del mismo modo, autores como McConaughy et al., (2001) consideran una
empresa de propiedad familiar cuando el director procede de la familia controladora,
contrastando con otras obras que definen empresas como aquellas en las que la familia
en cuestion controla solo el 20% o el 30% de la propiedad. Como puede verse en el
cuadro 2, las empresas familiares representan el 54,72% de la muestra total.

Las variables mencionadas anteriormente indican control mayoritario y se comportan
como proxies de propiedad y control de los pardmetros de especializacion. Con el fin de
medir el desemperio, se utiliz6 ROA Income, ROA EBITDA, ROE y Q de Tobin. Basados
en trabajos previos (Chen y Yu, 2012, De Andres et al., 2005, Delgado, 2003, Wang,
2006, Warfield et al.,, 1995), y para incorporar una serie de otros determinantes de
desempefio, se incluyeron algunas variables de control, como tamafio de la compafiia
(Activos), deuda (apalancamiento), edad, riesgo de la empresa (volatilidad de retorno),
clasificacion de la industria y afio con variables binarias para todo el periodo estudiado.
Los activos representan el tamafio de la empresa y, en cierta medida, indican problemas
derivados de la informacion asimétrica (Devereux y Schiantarelli, 1990). Se incluyeron
variables binarias de la industria para identificar la influencia de cada sector en el
desempefio de una empresa dada. Se pueden encontrar comentarios detallados sobre
esta influencia en la seccion de analisis de sensibilidad (De Andres et al., 2005). El
analisis también incluyé la variable binaria afio para cada afio de la muestra. La edad es
una variable de control, incluida ya que es mas probable que las empresas mas maduras
sean de propiedad familiar (Wang, 2006). La variable "CEO fundador" corresponde a
empresas cuyo CEO es un miembro de la familia propietaria. Miller y Le Breton Miller
(2006) encontraron que estas compafias tenian mejores retornos.

Los paneles B y C de la Tabla 3 presentan estadisticas descriptivas desagregadas de
empresas familiares no familiares. Como podemos ver, la volatilidad del retorno muestra
un valor de 0.4022 para las empresas familiares y de 0.3522 para las no familiares. Esto
demuestra que, en promedio, las empresas no familiares tienen menor riesgo. Se
encontr6 que ambos tipos de empresas eran de tamafio similar (0.1105 para las
empresas familiares y 0.1188 para las no familiares), siendo las empresas familiares
mas pequefias en linea con los hallazgos encontrados por Backman and Palmberg
(2015) y Dow and McGuire (2016). Los datos promedio de edad reflejan que las
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empresas no familiares (24.2 afios) tienden a ser mayores que las empresas familiares
(21.1 anos).

Tabla lll
Data descriptiva para empresas Familiares y no Familiares

El Panel A presenta estadisticas descriptivas de desempefio, Activos, apalancamiento y
otras variables de control. El periodo considera el ejercicio econdmico 2000/2015. Los
paneles B y C proporcionan estadisticas resumidas de los datos empleados en el andlisis
segmentado por la estructura de propiedad (familiar y no familiar). El conjunto de datos
compromete 106 empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo
2000-2015.

El desempefio de la empresa se evalud a través de la ROA INCOME, ROA EBITDA, ROE y Q
de Tobin. Las empresas familiares son aquellas cuyos fundadores o miembros fundadores
de la familia estan presentes en el directorio. Las empresas no familiares son aquellas que
carecen de propiedad familiar o de presencia familiar en el directorio. El tamafno de la
empresa (Ln de activos totales) se calcula como el logaritmo natural del valor contable de
los activos totales, en millones de pesos. La edad de la empresa se estimd a partir del
numero de afios que pasd la compaiiia listada en la Bolsa Mexicana de Valores. Los
paneles B y C proporcionan estadisticas descriptivas para las empresas familiares y no
familiares, respectivamente.

Panel A: Estadistica descriptiva

Variables Mean Std. Dev. Min Max
ROA INCOME 0.4952 0.4093 0.00 2.593
ROA EBITDA 0.0639 0.0671 -0.159 0.423
ROE 0.1503 0.1979 -0.582 1.424
Q de Tobin 1.172 0.8612 0.09 7.324
Volatilidad del retorno 0.3722 0.1121 0.15 0.85
Ln (activos totales) 0.1129 0.0997 0.00 0.68
Edad 23.456 12.734 3 65
% Propiedad Familiar 51.201 13.221 15.231 80.010

Panel B: Resumen estadistico para la muestra de empresas Familiares
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Familiar

Variables Mean Std. Dev. Min Max
ROA INCOME 0.5623 0.4358 0.00 2.593
ROA EBITDA 0.0632 0.0667 -0.159 0.423
ROE 0.1571 0.1875 -0.582 1.420
Q de Tobin 1.543 0.9756 0.132 7.324
Volatilidad del retorno 0.4022 0.1536 0.15 0.85
Ln (activos totales) 0.1105 0.0972 0.00 0.68
Edad 21.101 11.456 3 65
% Propiedad Familiar 75.323 10.132 50.001 80.010

Panel C: Resumen estadistico para la muestra de empresas No-Familiares

No Familiar
Variables Mean Std. Dev. Min Max
ROA INCOME 0.4235 0.3122 0.00 2.125
ROA EBITDA 0.0576 0.0625 -0.159 0.408
ROE 0.1419 0.2245 -0.582 1.325
Q de Tobin 0.7255 0.3188 0.09 3.546
Volatilidad del retorno 0.3522 0.0924 0.15 0.79
Ln (activos totales) 0.1188 0.1143 0.00 0.62
Edad 24.156 12.945 3 60
% Propiedad Familiar 29.561 15.469 15.231 49.990

Metodologia
Regresion

Con respecto al modelo basico a estimar, y al igual que Anderson y Reeb (2003), se
utilizé un modelo de efecto fijo de dos vias. Se ha construido incluyendo la mayoria de
las variables citadas anteriormente. Este modelo puede expresarse con la siguiente
ecuacion:

Performance

=f + BiComp.Familiar; + B,CEO Fam; + f3Activos; + ByApalancamiento; + BsEdad;
+ Bi_¢Industria; + B000-2015 Binaria aho; + ¢;
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Los efectos fijos son las variables binarias de cada industria y de cada afio (para cada
afio de la muestra). El modelo especificado fue sometido a pruebas independientes,
incluyendo diferentes variables binarias: CEO contratado = 1 cuando el CEO es externo
a la familia propietaria, que a su vez, esti presente en la empresa. CEO fundador = 1
cuando el CEO es el fundador o viene de su familia. Empresa familiar joven = 1 cuando
la edad de la firma es menor de 30 afios y la familia esta presente en la empresa.
Empresa familiar madura = 1 cuando la edad de la firma es mayor o igual a 30 afios y la
familia esta presente en la empresa.

Los resultados del analisis multivariado aplicado a los pardmetros contables se
presentan en la tabla 5. En las columnas 1, 2 y 3 se utilizd el retorno sobre el activo
(ROA) calculado con el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA) como variable dependiente. En la columna 1, se estimo el
modelo completo. En la columna 2, incluyo las dos variables binarias: Firma familiar
joven y Firma familiar madura. En la columna 3, la estimacion se hizo con otras dos
variables binarias: CEO contratado y CEO fundador. En las columnas 4, 5y 6 se utilizd
ROA, siendo el ingreso neto la variable dependiente.

Andlisis de correlacion

La Tabla 4 muestra la matriz de correlacion de las variables utilizadas para el andlisis. La
variable empresa familiar (Fam F.) esta positivamente correlacionada con los parametros
de desempefio de la empresa, asi como la variable familiar a cargo de la gerencia (CEO
F.). Esto indica un mejor desempefio de la empresa cuando un miembro de la familia la
gestiona, confirmando asi este hecho como una afirmacién mas general. Las variables
apalancamiento y tamafio, asi como la variable de control edad, estan correlacionados
negativamente con los parametros de mercado de desempefio.

Tabla IV

Correlaciones de la muestra

Esta tabla presenta los coeficientes de correlacidén entre las variables analizadas para la muestra
global de empresas. Los pardmetros de desempefio son ROA EBITDA (ROA eb.), ROE y Q de
Tobin. Fam F. es una variable binaria de la familia. CEO F. es una variable binaria. Activos es un
proxy del tamafio de la empresa. El Leverage (apalancamiento) indica el nivel de deuda. Ln
(edad) es el logaritmo natural del nimero de afios que la empresa esta listada en la Bolsa
Mexicana de Valores.
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Spearman correlation

FamF. CEOF. ROAEB. ROE Tobinq Activos Leverage Ln (edad)
Fam F. 1000

CEOF. 0.571 1000

ROA EB. 0.089 0.0322 1000

ROE 0.0142 0.0391 0.7961 1000

Tobin q 0.4832 0.1339 0.1591 0.0810 1000

Activos -0.1728 -0.129 -0.261 -0.291 -0.191 1000

Leverage -0.0391 -0.071  -0.015 0.0701 -0.024 0.132 1000

Ln (edad) -0.0363 -0.023 0.1329 0.1821 -0.151 0.261 0.1235 1000

TablaV
Medidas contables de desempefio

El panel A presenta la estimacién del anadlisis de regresion aplicada al desempefio de la
empresa basada en pardametros contables. En las columnas 1, 2 y 3 se utilizd la
rentabilidad sobre los activos (ROA) calculado con las ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA) como variable dependiente; Y en las
columnas 4, 5 y 6 se utiliza ROA (donde el ingreso neto es la variable dependiente). Se
repitid la regresion utilizando diferentes variables binarias.

La variable dependiente es el desempefio de la empresa medido a través del rendimiento
de los activos; Corresponde al cociente entre Ebitda o ingreso neto y activos totales.
Empresa familiar es una variable binaria que es igual a uno cuando la familia fundadora
estd presente en la empresa. Empresa familiar joven = 1 cuando la edad de la firma es
menor de 30 afios y la empresa familiar esta presente en la empresa. Empresa familiar
madura = 1 cuando la edad firme es mayor o igual a 30 afios y la familia estd presente en
la empresa. CEO contratado = 1 cuando el CEO es un miembro no familiar en una empresa
familiar. CEO Fundador = 1 si el CEO es el fundador de la empresa. La deuda LT / activo
total es el valor contable de la deuda a largo plazo dividido por el activo total. La
volatilidad de retorno es la desviacion estandar de la rentabilidad de las acciones
trimestrales para el periodo muestreado. Ln (activo total) es el logaritmo natural de los
activos totales. Ln (edad firma) es el logaritmo natural del nimero de afios transcurridos
desde que la empresa fue cotizada por primera vez en la Bolsa Mexicana de Valores.
Todos los modelos de regresidon incluyen variable binaria de la industria y del afo. El
estadistico t para cada coeficiente se indica entre paréntesis (5% = *, 1% = **, 0,1% = ***).
El periodo de la muestra es el ejercicio econémico 2000-2015.
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Panel A: Resultados de la estimaciéon considerando el modero global

ROA

(Usando EBITDA) (Usando Ingreso neto)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Intercepto

Family firm

Emp familiar joven
(edad < 30.0 afios)
Emp familiar madu
(edad = 30.0 afios)
CEO contratado

CEO fundador

LT deuda/activos
totales

Volatilidad de
retorno

Ln(activos totales)

Ln(edad)

0.0801 0.0279  0.0827  0.2621 0.2879  0.3376
(5.79%%%)  (5.21%%*) (6.11%**) (3.73%** (3.15%%) (4.62%**
) )

0.0061 0.1218
(2.19%) (2.89%%)
0.0164 0.0216
(4.33%%*) (1.02)
0.0089 0.0062
(3.15%%) (1.98%)
0.1255 0.0987
(1.98%) (3.31%%)
0.3567 0.3245
(2.43%) (3.95%**

)
-0.0147 -0.0186 -0.0122 -0.1113 -0.1321 -0.1652

(-2.43%)  (-1.72)  (-2.06%)  (-1.93)  (-2.82*) (-3.08**)
-0.3239  -0.3338  -0.3667  -29738  -2595  -20723

(-4.77***) (- (-5.22***) (- (- (-
5.05%**) 5.93%**) 5 71%%X) 555k

-0.0079  -0.0085  -0.0091  -0.0241 -0.0162 -0.0191

(-11.77%*%%) (-1L55%*%) (.12.32%**) (- (- (-

6.56%**) 4.21%*%) 5 11%*¥)
-0.0635  -0.0036  -0.0061  -0.0557 -0.0273 -0.0492

(-3.29%%)  (-2.99%*)  (-2.98**) (- (-1.72) (-
5.57%%%) 4.57%%%)
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RA2 ajustado 0.3275 0.3347 0.3278 0.4198 0.3946  0.4245
Resultados

Una perspectiva general de los resultados basicos revela algunos asuntos interesantes.
Por ejemplo, hay un grupo de variables explicativas que salen significativas a un nivel
aceptable. Ademas, la significancia de todo el modelo en términos del R2 ajustado es
suficientemente alta.

Tabla VI
Medidas de desempeiio de mercado

El panel A presenta la estimacidon del analisis de regresidon aplicada a la evaluacién del
desempefio de la empresa basada en la medicién de mercado. Se utilizé el coeficiente Q
de Tobin calculado como el valor de mercado de los activos dividido por el costo de
reposiciéon de los activos, y se repitié la regresion utilizando diferentes variables binarias.
Empresa familiar es una variable binaria que es igual a uno cuando la familia fundadora
estd presente en la empresa. Empresa familiar joven = 1 cuando la edad de la empresa es
menor de 30 afios y la familia estd presente en la empresa. Empresa familiar madura = 1
cuando la edad de la firma es mayor o igual a 30 afios y la familia estd presente en la
empresa. CEO contratado = 1 cuando el CEO es un miembro no familiar en una empresa
familiar. CEO Fundador = 1 si el CEO es el fundador de la empresa. La deuda/activos
totales es el valor contable de la deuda a largo plazo dividido por activos totales. La
volatilidad de retorno es la desviacion estandar de la rentabilidad de las acciones
trimestrales para el periodo de la muestra. Ln (activos totales) es el logaritmo natural de
los activos totales. Ln (edad firma) es el logaritmo natural del nimero de afios
transcurridos desde que la empresa fue colocada por primera vez en la Bolsa Mexicana de
Valores. Todos los modelos de regresion incluyen variables binarias de la industria y del
ano. El estadistico t para cada coeficiente se indica entre paréntesis (5% = *, 1% = **, 0,1%
= ***) E| periodo muestreado corresponde al ejercicio 2000-2015.
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Q de Tobin
Panel A
(1) (2) (3)
Intercepto 13434 0.7231 30854
(2.89%**) (3.62%**) (6.895%**)
Family firm 0.15987
(10.31%*%*)
Emp familiar joven 0.4237
(edad < 30.0 afios (2.87*%*)
Emp familiar madura 0.269
(edad = 30.0 afios) (3.11*%*)
CEO contratado 12922
(12.35%*%*)
CEO Fundador 32468
(3.89***)
LT deuda/activos totales -0.1945 -0.1735 -0.1854
(-1.82) (-1.99%) (-1.98%*)
Volatilidad de retorno -0.3135 -0.3021 -0.3224
(-5.42***) (-5.22%**) (-5.31%**)
Ln(total activos -0.1212 -0.1099 -0.1124
(-4.98***) (-3.95***) (-4.62***)
Ln(edad) -14435 -0.0524 -0.9624
(-23.63%***) (-0.61) (-10.22%**)
RA2 Ajustado 0.6722 0.6768 0.6712

Como podemos ver en las columnas 1 y 4 del Panel A (Tabla 5), hay evidencia
significativa de que las empresas familiares tienen mejores resultados que las no
familiares cuando el calculo se basa en el EBITDA ROA o en el Ingreso Neto sobre los
activos. En las columnas 2 y 5 de la Tabla 5, la regresion especifica controla por la
variable edad de la firma; En este caso, s6lo se consideraron empresas familiares,
clasificadas como "joven" o "madura”. Se define arbitrariamente el umbral de 30 afios
para separar entre empresas jévenes y maduras. En las columnas 2 y 5 (Tabla 5)
podemos ver cOmo las empresas jovenes tienen mejores resultados que las empresas
familiares mas maduras y cémo ambas clases de empresas se correlacionan
positivamente con el ROA. Luego, se considero el efecto de la participacion activa y
pasiva de la familia en la gestion de la empresa sobre los parametros contables. Las
columnas 3y 6 (Tabla 5) presentan los resultados: variables tales como CEO fundador
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(En contraposicion al CEO contratado) indican un mejor (peor) desempefio de la firma.
En resumen, la participacion activa de la familia en la gestion tiene un impacto positivo
en el rendimiento de la empresa.

Basado en el desempefio de mercado de las empresas familiares y no familiares, la
Tabla 6 medido por la Q de Tobin como variable dependiente. En la columna 1, la
variable Empresa familiar se comporta como variable binaria, dando como resultado un
coeficiente positivamente significativo. Estos datos permiten concluir que las empresas
familiares tienen un desempefio de mercado mayor (y significativo) que las empresas no
familiares. La columna 2 (tabla 6) discrimina entre empresas jovenes y maduras,
demostrando una vez mas que ambas tienen un impacto positivo (que es mayor en el
caso de las empresas jovenes) en el desempefio de mercado de las empresas
familiares. Finalmente, en la columna 3 de la misma tabla, los resultados de la variable
binaria CEO resultan consistentes con las estimaciones basadas en los pardmetros
contables para medir desempefio, antes citados, indicando asi que los fundadores estan
asociados a un mejor desempenio.

Tabla VI
No linealidades entre el desempeiio y la propiedad de la familia fundadora

Esta tabla presenta el analisis de regresion entre la propiedad familiar y desempeno de la
empresa usando las medidas contables y de mercado. Se utiliza la Q de Tobin calculado
como el valor de mercado de los activos dividido por el costo de reposicion de los activos.
La propiedad familiar es la fraccidon de propiedad de la familia fundadora de la empresa. La
deuda LT/activos totales es el valor contable de la deuda a largo plazo dividido por los
activos totales. La volatilidad de retorno es la desviacidn estandar de la rentabilidad de las
acciones trimestrales para el periodo de la muestra. Ln (activos totales) es el logaritmo
natural de los activos totales. Ln (edad firma) es el logaritmo natural del nimero de afios
transcurridos desde que la empresa fue colocada por primera vez en la Bolsa Mexicana de
Valores. Todos los modelos de regresion incluyen variables binarias de la industria y del
ano. El estadistico t para cada coeficiente se indica entre paréntesis (5% = *, 1% = **, 0,1%
= ***) E| periodo de la muestra corresponde al ejercicio 2000-2015.

ROA ROA
(EBITDA) (Ingreso neto) Tobin's q
Intercepto 0.0957 0.932 13958
(8.01***) (8.65***) (2.95*%*)
Propiedad familiar 0.0933 0.0327 0.7399
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(2.91%%) (2.85%%) (2.92%%)
LT deuda/activos totales -0.0332 -0.0924 -0.1709
(-2.81*%) (-3.89***) (-3.31*%*)
Volatilidad de retorno -0.2365 -20742 -0.3251
(-3.31%*%) (-4.01%**) (-6.41%**)
Ln(activos totales) -0.0099 -0.0249 -0.1214
(-11.65***) (-6.05%**) (-5.32%**)
Ln(firm age) -0.0705 -0.0734 -0.9613
(-4.22%**) (-6.24%**) (-11.55%**)
RA2 Ajustado 0.3282 0.3374 0.6611

La Tabla 7 presenta no linealidades entre la propiedad familiar y el desempefio de la
empresa. Este ultimo se evalud a través de los parametros contables (columnas 1y 2) y
de mercado (en la columna 3). Los datos revelan que las compafiias aumentan y luego
disminuyen su desempefio con incrementos de concentracién de propiedad.

Al graficar la concentracion de propiedad con respecto al percentil (1-100%) de
desempefio utilizando ROA EBITDA como medida de desempefio, econtrando
resultados similares para ROA INCOME y Q de Tobins

Concentracion

de propiedad Desempefio
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

1 ’ ’ ' ° ° 7 8 9 10 Percentil
= Desempefio desempefio

En resumen, los resultados presentados en las Tablas 5, 6 y 7 indican, a un nivel
estadisticamente significativo, que la variable familiar (Empresa Familiar) tiene una
influencia positiva en el desempefio. Estos resultados sugieren que, para las empresas
mexicanas, la mayor concentracion de la propiedad est4 asociada a la mejora de los
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resultados de la empresa. Un argumento que va junto con la vision tradicional de que la
concentracion de la propiedad en las familias proporciona una supervision mas estrecha
sobre el funcionamiento de la empresa, o que conduce a mejores resultados.

Una explicacion probable de este fenOmeno radica en la idea de que una alta
concentracion de la propiedad puede, en cierta medida, compensar la menor proteccion
otorgada a los inversionistas bajo el marco institucional vigente en el medio ambiente
mexicano. Esto dltimo haria que los propietarios se concentren y busquen una
participacion activa en el proceso de toma de decisiones para mejorar el desempenio.
Respecto a la influencia de la deuda, los resultados ponen de manifiesto una correlacion
negativa estadisticamente significativa con el desempefio de la empresa.

Ademas, para estimar la influencia detallada de la estructura de propiedad en el
desempefio, se evalud el efecto del porcentaje de propiedad de la familia fundadora
(Tabla 7), encontrando una correlacion positiva entre los niveles crecientes de
concentracion de propiedad y el desempefio. De este modo, se obtuvo evidencia de que
estos mecanismos de gobierno actian de manera diferente dependiendo del tipo de
empresa que estemos considerando. La razén de esto podria estar en la forma en que
las empresas se rigen dependiendo de su estructura de propiedad. En el caso de las
empresas familiares, los propietarios tienden a imponer una fuerte supervision del
desempefio, mientras que las empresas no familiares utilizan mecanismos de
gobernanza diferentes, como altos niveles de deuda, para facilitar un adecuado
monitoreo del desempefio. En este Ultimo caso, la concentracion de propiedades se
convertiria en un mecanismo de direccion redundante que conduciria a rendimientos
mas bajos. Por lo tanto, como indica Coles et al. (2001) y Rediker y Seth (1995), existe
un mecanismo de sustitucién entre las formas de gobernanza.

Por ultimo, respecto a las variables de control, el tamafio (Activos) y la Edad tienen
principalmente coeficientes negativos significativos. El poder predictivo de los modelos
economeétricos tradicionales se debe, en gran medida, a la buena especificacion del
modelo, la importancia de los coeficientes de regresion, la ausencia de autocorrelacion y
el éxito de las pruebas de heterocedasticidad; Que es el caso de este modelo.

Seccion de discusion

La mayoria de las investigaciones sobre gobierno corporativo se han centrado
tradicionalmente en el analisis de los mecanismos de gobernanza, que por lo general se
limita a sus efectos unilaterales. Sin embargo, estudios recientes como los de Agrawal y
Knoeber (1996), Bushman y Smith (2001), Coles et al. (2001), Kini et al. (1995) parecen
llevarnos a una nueva direccion reconociendo explicitamente la interaccion entre los
mecanismos de gobernanza. Esta nueva linea de investigacion pone de relieve la
capacidad de la empresa para disefiar un sistema de gobierno corporativo eficiente a
través de la seleccion de diferentes mecanismos complementarios, resultando en una
serie de alternativas que pueden ser utilizadas para controlar los problemas de agencia
en la empresa. Por lo tanto, el uso de cada mecanismo es relativo al uso de otros,
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reduciendo asi la importancia de sus efectos individuales en la creacion de valor de la
firma, que son superados por los efectos combinados de todos los mecanismos
seleccionados (Agrawal y Knoeber, 1996).

En este punto, la contribucion de este trabajo es el andlisis del efecto de los diferentes
mecanismos de gobernanza, la estructura de la propiedad, la gestion y la gestiéon de la
deuda, sobre el desempefio de la empresa. Esto es particularmente significativo si
tenemos en cuenta que los dos ultimos pueden tener impactos diferentes dependiendo
de la estructura de propiedad de la empresa. La propiedad es un asunto importante que
depende del entorno en el que opera la empresa (Shlelifer y Vishny, 1997 y La Porta et
al., 2000). A su vez, los mecanismos de gobernanza pueden variar dependiendo de la
estructura de propiedad de cada empresa. Sin embargo, la evidencia empirica indica
gue la mayoria de los paises de todo el mundo, con excepciéon de los Estados Unidos y
el Reino Unido, tienen una estructura de propiedad mas concentrada ya que en general
estos paises otorgan una menor proteccion a los accionistas, lo que conduce a la
concentracion de la propiedad como la mejor manera de proteger a la compafiia contra
los potenciales excesos de gestion (La Porta et al.1998). En esta investigacion, México
ha ofrecido un escenario interesante para estudiar los efectos de estos cambios de
gobernabilidad en las economias emergentes y presenta lecciones importantes para
otros paises con estructura de propiedad y entornos regulatorios similares.

Con este trabajo se pretende contribuir al debate en una linea de investigacion
relativamente reciente y poco explorado, cuya importancia resalta el hecho de que el
objetivo dltimo de cualquier empresa, es la creacion de valor, dependiendo del estudio
de la interrelacion entre los mecanismos de gobernanza en un marco institucional dado,
para poder aprovecharlos mejor. Este es un tema que esta mejorando lentamente, las
practicas de gobernabilidad en toda América Latina, y es precisamente lo que los
mercados de capitales y las empresas valoran sobre el gobierno corporativo. A pesar de
esto, todavia quedan muchas preguntas importantes sin respuesta sobre las diferentes
dimensiones de gobierno corporativo en Ameérica Latina. Espero que el presente trabajo
proporcione nueva informacion sobre las economias emergentes, ya que es probable
que operen en entornos diferentes de los paises anglosajones, para las cuales la
implementacion de soluciones también podria ser diferente.

Sugerencias

Por dltimo, en cuanto a las limitaciones de este estudio, es importante considerar mas
variables como porcentaje de la familia dentro del directorio o dentro de la
administracion, nivel de eficiencia (por ejemplo, gastos administrativos sobre ingresos),
porcentaje de pago de dividendos, nuevos aportes de capital, etc, con el fin de obtener
una vision mas clara de la razén por qué las empresas familiares en México tienen un
mejor desempeiio que las no familiares. De hecho, cabe destacar que los modelos con
bases de datos mas grandes y un mayor niumero de variables podrian incorporar efectos
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de tablero en la estimacion, lo que nos daria una vision mas amplia de los resultados.
También seria importante desarrollar la idea de la interaccién entre los mecanismos
gubernamentales, lo que probablemente abrird nuevas vias de investigacion en el
campo de la empresa familiar, ya que se ha demostrado que no son independientes.

Conclusion

Se estudio la relacién que existe entre la propiedad familiar y el desempefio de las
empresas utilizando una muestra de 106 empresas publicas mexicanas estudiadas
durante el periodo 2000-2015. En primer lugar, se aplicé un analisis univariado para
obtener algunas conclusiones preliminares. Luego, se utilizd un andlisis multivariado
para conferir mayor robustez a los resultados.

Utilizando parametros contables y de desempefio de mercado, se encontré evidencia
estadisticamente significativa de que las empresas familiares tienen mejor desempefio
econdémico que las empresas no familiares. Cuando se utilizé ROA EBITDA o Ingresos
netos sobre activos se encontré que las empresas familiares muestran una correlacion
positiva y significativa con ROA. Igualmente, podemos observar que las empresas
jovenes tienen mejores resultados que las empresas familiares maduras. Al considerar el
efecto de la participacion activa y pasiva de la familia en la gestién de la empresa, se
encuentra que, aunque ambos CEOs fundadores y contratados tienen un impacto
positivo en el rendimiento, los primeros determinan mejores resultados contables.

Al utilizar los parametros de mercado de desempefio para las empresas familiares y no
familiares, se encuentra que las primeras tienen una q de Tobin mayor y
estadisticamente significativa. Cuando se incluyd6 CEO como variable binaria se
encuentran los mismos resultados que previamente se habian alcanzado con los
pardmetros contables de desempefio. Se encontré que los fundadores estan asociados
a un mayor rendimiento.

El andlisis de las no linealidades muestra que la relacion entre la propiedad de la familia
y el desempefio de la empresa no es uniforme entre los diferentes niveles de propiedad
de la familia. De hecho, se observé que tanto los parametros contables como los de
mercado para medir desempefio aumentaban primero y luego disminuyen a medida que
aumentaba la concentracion de propiedad.

Estos resultados son estadisticamente significativos y sugieren que, para las empresas
mexicanas, la mayor concentracion de la propiedad esta asociada a un mejor resultado
de la empresa. Este es un argumento que va junto con la vision tradicional de que la
concentracion de la propiedad en las familias proporciona una supervision mas cercana
del funcionamiento de la empresa, o que conduce a mejores resultados. Esto puede
explicarse considerando que la alta concentracion de la propiedad puede compensar, en
cierta medida, la menor proteccion otorgada a los inversionistas, bajo el marco
institucional vigente del ambiente mexicano, lo que a su vez provoca que los propietarios
se concentren y busquen una participacion activa en la toma de decisiones, para lograr
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mejores resultados. En cuanto a la influencia de la deuda, se observo que tenia una
correlacion negativa y significativa con el rendimiento.
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