La gobernanza y el desempeiio econdmico en empresas
industriales de México

The governance and the financial performance in
industrial companies from Mexico

INFORMACION DEL
ARTICULO

Fecha de recepcion: 23 de mayo de
2024

Fecha de aceptacion: 02 de junio de
2024

! Facultad de Economia. Universidad
Auténoma de San Luis Potosi -
Meéxico.

E-mail: a281034@alumnos.uaslp.mx
Codigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000

2 Centro de Investigacion y Estudios
de Posgrado. Facultad de Contaduria y
Administracion. Universidad
Autonoma de San Luis Potosi -
Meéxico.

E-mail: guadalupe.briano@uaslp.mx
Codigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0001-8241-0385

CITACION: Pérez Ortega, F.E.,
& Briano Turrent., G. (2024).
ILa gobernanza y el desempefio
economico en empresas industriales
de México. Podium, 45, 177-176
doi:10.31095/podium.2024.45.11

ENLACE DOI:
http://dx.doi.org/10.31095/podium.202
4.45.11

IO

Francisco Eduardo Pérez Ortega ' Guadalupe del Carmen Briano Turrent ’

Resumen

El objetivo del trabajo es analizar la relacion entre la dimension de
gobernanza y el desempefio financiero de 35 empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo
2019-2022. Basado en la teoria de la legitimidad se establece como
hipotesis central que los mecanismos de gobierno corporativo favorecen
el desempefio financiero corporativo. A través de una muestra de estudio
conformada por 132 observaciones afio y un andlisis de regresion
multiple, se evidencia que algunos elementos de la gobernanza, tales
como la obtencion del distintivo ESR, la separacion de las posiciones
COB-CEQ, el porcentaje de consejeros independientes, la participacion
de mujeres en los consejos y la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios incrementan la rentabilidad, la liquidez y el
precio de la accion. Este trabajo hace tiene implicaciones practicas para el
sector empresarial y los reguladores en materia de gobierno corporativo
en México.
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Abstract

This paper aims to analyze the relationship between the governance
dimension and the financial performance of 35 listed companies in the
industrial sector from the Mexican Stock Exchange during the period
2019-2022. Based on the legitimacy theory the main hypothesis of study
establishes that corporate governance mechanisms favor corporate financial
performance. Through a study sample composed by 132 yearly observations
and a multiple regression analysis, empirical results show that some
corporate governance practices, such as the ESR recognition, the separation
of COB-CEO positions, the independent directors percentage, the women
participation on the board and the protection of the minority shareholders’
interests increase profitability, liquidity and the share price. This work has
practical implications for the business sector and regulators regarding
corporate governance in Mexico.
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Mexico.
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Introduccion

El afio 2020 estuvo marcado por
la pandemia del COVID-19, y una
de las consecuencias fue su
retroceso en el avance que se habian
alcanzado en los 17 ODS. La
pobreza extrema mundial aumenté
por primera vez desde 1998 y el
mercado laboral se vio afectado,
pues se registraron 280 millones de
desempleados mas en 2021 en
comparacion con 2019 (UN, 2021).
Asimismo, se alcanzo un déficit de
125 millones de puestos de trabajo a
tiempo completo en 2021 con
respeto a 2019 (ILOSTAT, 2022).
Ante ello, el sector empresarial
desempefia un papel fundamental
para las naciones, por ser el
responsable de crear una Dbase
productiva  que  propicie el
crecimiento y desarrollo econdomico
de un pais, generando diversos
efectos positivos en diferentes
ambitos de la vida, sin embargo, se
requieren entornos sociales 'y
politicos adecuados para lograr este
objetivo, pues se debe garantizar
que el sector empresarial procure
buenas practicas ambientales y
sociales (ONUDI, 2021).

En un sentido amplio, el sector
industrial desempefia un papel
activo que va mds alld de la
responsabilidad social corporativa,
promoviendo el cumplimiento de
los objetivos ambientales, ya que
mediante la implementacion de
estrategias y politicas ambientales
se pretende impulsar entornos
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sostenibles para la  sociedad,
patrones de consumo y produccion
sostenibles, en donde se reduzcan
cada vez mas los niveles de
contaminacion y se haga uso de
energia verdes. Ademas, el sector
empresarial tiene una influencia
significativa en el ambito social
promoviendo la igualdad de género
y la disminucion de desigualdades.
Las empresas han adoptado
métricas y criterios especificos para
atender las emisiones directas e
indirectas de gases de efecto
invernaderos (GEI), el reciclaje o el
total de residuos enviados a
vertederos, entre otras, es decir, las
empresas aprovechan oportunidades
para mejorar su desempeio en
términos de sostenibilidad (Gomez-
Truijillo et al., 2021).

Para respaldar y wverificar el

cumplimiento de los ODS, las
empresas  han  optado  por
implementar los criterios ESG
(Enviromental, Social y
Governance, por sus siglas en

inglés) los cuales han tomado cada
vez mas relevancia debido al auge
de la inversion  socialmente
responsable (Pacto Mundial, 2022).
Se define como criterios ESG a toda
la informacién no financiera de una
empresa que refleja los objetivos a
alcanzar para generar valor a largo
plazo (Enriquez de Rivera, 2023).
Para complementar la
informacion financiera se ha hecho
uso de informes no financieros o
reportes de sustentabilidad. Dichos
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informes han funcionado como un
medio de comunicacion de la
informacion no financiera (Correa-
Mejia et al., 2018). En el afo 2021
se realizd un estudio internacional
sobre la divulgacion de la
informacién no financiera, mediante
una muestra de 1,400 empresas de
22 paises distintos, concluyendo
que el 91% de las empresas divulga
su informacion no financiera (IFAC,
2021). Asi mismo, la 7% edicion del
Observatorio de la Inversion ESG,
menciona que los criterios ESG se
han  consolidado como  una
referencia en procesos de inversion
tanto nacionales como
internacionales. De acuerdo con el
reporte “Estado actual de los
reportes Corporativos de ESG en
Meéxico” publicado en el portal de
la Universidad del ITAM, de las
148 empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
y en la Bolsa Institucional de
Valores (BIVA), solamente el
62.17% divulga su informacion no
financiera.

En las ultimas décadas han
crecido de manera exponencial las
investigaciones sobre el desempefio
de los indicadores ESG y su
impacto en el  desempefio
economico de las empresas, sin
embargo, la region de
Latinoamérica ha quedado rezagada
en el ambito de la investigacion,
siendo escasos los estudios que
abordan el impacto de los ESG
sobre el desempeiio financiero
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empresarial (Husted y de Sousa-
Filho, 2019). Este trabajo aporta a
la literatura internacional, al
proponer un indice de la dimension
gobernanza y que toma en cuenta el
contexto de la region, el cual carece
de una metodologia estandarizada
para medir el desempefio no
financiero,  particularmente  en
empresas no cotizadas.

El objetivo de este estudio es
analizar la relacion entre la
dimension de gobernanza y su
impacto en el desempefio financiero
de las empresas pertenecientes al
sector industrial que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores durante
el periodo 2019-2022. Este trabajo
tiene 1implicaciones téoricas y
practicas para las empresas y los
inversionistas institucionales, al
abordar como las buenas practicas
de gobierno corporativo, favorecen
el desempefio de indicadores
financieros, como son la
rentabilidad, la  liquidez, el
crecimiento en ventas. El estudio
aporta a la literatura internacional
desde la perspectiva de la teoria de
la legitimidad, al abordar como la
dimension de gobernanza motiva a
un mejor desempeno financiero en
empresas cotizadas de paises
emergentes.

El trabajo se estructura de la
siguiente forma. En la primera
seccion se desarrolla el marco
tedrico y se establecen las hipotesis
de estudio. En la segunda seccion se
describe la metodologia de la
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investigacion. En la tercera seccion
se discuten los resultados y la
ultima seccion concluye.

1. Marco teorico.
1.1. Contexto econémico en
México y sector industrial

De acuerdo con el portal Trade
Markets del Banco Santander
(2022), México se encuentra dentro
de las 15 mayores economias del
mundo y es la segunda mas

importante ~ de  Latinoamérica.
Actualmente su principal socio
comercial es Estados Unidos

exportando casi el 80% de sus
productos. Segin el informe de
perspectivas econdmicas publicado
por la OCDE en junio de 2023,
proyecta un crecimiento del PIB
real del 2.3%, sin embargo, para el
2024 se prevé que disminuya a
2.1%. Ademas, se estima que la
inflacién disminuya en 5.9% en
2023 y a 3.7% en 2024. Por otra
parte, se prevé que el ritmo de las
exportaciones se vea ralentizado
debido a la desaceleracion de la
economia estadounidense.
Asimismo, se menciona que el
aumento de la demanda domeéstica
se debe a un mejor desempeio del
mercado laboral.

Segun datos del Indicador
Mensual de la actividad industrial
publicado por INEGI el 9 de junio
de 2023, la actividad industrial a
tasa anual aumenté 1.6% en
términos reales, y se observa que la
actividad industrial ha seguido una
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tendencia positiva desde el mes de
agosto del ano 2021. El
subcomponente de la industria
manufacturera es el que registrd
mayor aumento del 3.2%, seguido
del sector minero con un aumento
del 1.9% y el subcomponente de
generacion, transmision y
distribucion de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas por
ductos al consumidor final aumentd
0.7%.

1.2. Gobierno Corporativo en
México
La  gobernanza o  gobierno

corporativo crea las condiciones
adecuadas para lograr inversiones a

largo plazo mediante correctas
condiciones de confianza,
transparencia 'y rendiciéon de

cuentas. El gobierno corporativo
garantiza un crecimiento sostenible
y una sociedad inclusiva (OCDE,
2016). De acuerdo a la Bolsa
Mexicana de Valores (2015) se
define al gobierno corporativo
como el marco de normas vy
practicas, estructuras y procesos
para la direccion de las compaiiias,
por el cual, un consejo de
administracion asegura la rendicion
de cuentas, la equidad y la
transparencia en la relacion de una
empresa con sus todas las partes
interesadas (la junta directiva, los

accionistas, clientes, empleados,
gobierno y la comunidad). El
gobierno  corporativo es  un
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mecanismo que soluciona
problemas entre los directivos y las
diferentes partes interesadas

(Correa-Mejia et al. 2018) e incide
en un aumento de la eficiencia
econdmica.

En 1999 a iniciativa del Consejo
Coordinador Empresarial (CCE) se
constituyd el Comité de Mejores
Practicas de Gobierno Corporativo
en México, el cual emitid en ese
mismo afio la primera version del
Codigo de Mejores Practicas
Corporativas, en donde se
establecieron las recomendaciones
para un mejor gobierno corporativo
de las sociedades en México.
Posteriormente, en el afio 2006 se
realiza la primera revision al
codigo, la segunda revision se
realiza en 2010 y la tercera revision
se aprobod en 2018, y es la que
actualmente esta vigente para el
sector empresarial en México. El
Coédigo de Mejores Practicas
Corporativas en México Version
3.0, se integra de 8 Capitulos los
cuales hacen referencia al marco
introductorio, el concepto 'y
contexto del gobierno corporativo,
la Asamblea de Accionistas, el
Consejo de Administtacion, la
funcion de Auditoria, la funcion de
Evaluacion y Compensacion, la
funcién de finanzas y planeacion, y
la funcién de riesgo y cumplimiento
(Codigo de Mejores Practicas
Corporativas en México, 2018).

1.3. Hipotesis de Estudio
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El concepto de legitimidad aparecio
por primera vez desde la década de
1960 y desde entonces la
responsabilidad social corporativa
ha evolucionado (Olateju y Olateju,
2022). Legitimidad puede definirse
como ‘“percepcion o suposicion
generalizada de que las acciones de
una entidad son  deseables,
apropiadas o apropiadas dentro de
algun sistema socialmente
construido de normas, valores,
creencias y definiciones”
(Suchman, 1995). La teoria de
legitimidad  sugiere  que el
“mecanismo que apoya a las
organizaciones en la
implementacion y desarrollo de
declaraciones sociales y
ambientales voluntarias para el
cumplimiento de su contrato social
que permite el reconocimiento de
sus objetivos y la supervivencia en
un entorno agitado y turbulento”
(Burlea- Schiopoiu y Popa, 2013).

La evolucion de los valores de
la sociedad exige a las empresas
demostrar que las practicas que
siguen en Sus operaciones son
legales (Galindo Manrique et al.,
2018). Debido a esto, las empresas
deben de enfocar sus esfuerzos en la
responsabilidad social y ambiental
con el fin de aumentar su
legitimidad ante la sociedad, esto
contribuirda a que la sociedad
aumente su confianza y apoyo hacia
la empresa (Syafrullah y Muharam,
2017).
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Dentro del contexto
Latinoamericano se han realizado
estudios como el de Correa at al.
(2018) en donde se examind la
influencia de los reportes de
sostenibilidad en el desempefio
financiero para 30 empresas
colombianas que cotizan en la bolsa
de wvalores del mismo pais,
obteniendo como resultado que el
tamafio de la empresa y la cantidad
de indicadores ambientales
impactan de manera positiva en el
desempefio financiero, en contra
parte, la antigiiedad de la empresa
impacta de manera negativa. Por su
parte, Correa Garcia y Vazquez
Arango (2020) evaltian la relacion
entre los criterios ESG y el
desempefio financiero en empresas
que cotizan en las Bolsas de Valores
de los paises de Brasil, Chile,
Colombia y Meéxico, demostrando
una relacion positiva entre criterios
ESG y el desempefio financiero. De
la= misma manera, Galindo
Manrique et al. (2018) han
investigado cudl es el efecto de la
informacion no financiera en el
desempefio  financiero de 97
empresas que cotizan en las bolsas
de valores de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru,
encontrando que la divulgacion de
la informacion no financiera
impacta de manera positiva en el
desempefio financiero.

Algunas investigaciones como
las de Husted y de Sousa-Filho
(2018) se enfocan en una sola
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dimension, evaluando el efecto de
la estructura del consejo en la
divulgacion de indicadores ESG
mediante una muestra de 176
empresas de paises como Brasil,
México, Chile y Colombia,
evidenciando que el tamano del
consejo y la independencia de los
directores influyen de manera
positiva en la divulgacion de
informacion no financiera. Sin
embargo, el nimero de mujeres en
el consejo de administracion y la
dualidad de COB-CEO inciden de
manera negativa en la divulgacion
de indicadores ESG. En el contexto
mexicano, Monzoén Citalan (2020)
concluyendo que el rendimiento del
precio de la accion en las empresas
sustentables es superior al de las
empresas no sustentables, en el caso
de empresas cotizadas mexicanas.

Dada la discusion anterior, se
propone la siguiente hipotesis
general.

HI. La dimension de gobernanza
incide  positivamente  en el
desemperio  financiero de las
empresas del sector industrial de
Meéxico.

La relacion entre el gobierno
corporativo 'y el desempefio
financiero no se ha logrado definir
con claridad. Kyere y Ausloos
(2020) realizaron un estudio en
donde se analizaron 252 empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores
de Londres encontrando relaciones
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positivas, negativas y en algunas

ocasiones relaciones no
significativas  entre  diferentes
variables. En Latinoamérica,

Moraga y Ropero (2018) analizaron
las empresas que componen el
indice de Precios Selectivo de
Acciones de Chile, concluyendo
que no se logro establecer ninguna
relacion  entre el  gobierno
corporativo 'y el desempefo
financiero. Estudios previos
demuestran la presencia de una
relacion estadisticamente
significativa entre el tamafio del
consejo y la rentabilidad medida
por el ROA y el ROE y con el
tamafo de la empresa (Améstica
Rivas et al., 2020). De la misma
manera, Taskin y Okur (2018)
indican que las dimensiones del
gobierno corporativo tienen una
relacion  significativa en la
rentabilidad empresarial. Por el
contrario, Moraga y Ropero (2018)
indican que existen independencia
entre las variables de rentabilidad,
lo cual implica que una mayor
integracion de la dimension de
gobernanza no garantiza mejor
rentabilidad. Dado lo anterior se
estable la siguiente sub-hipotesis.
HIA. La dimension gobernanza
favorece la rentabilidad (ROA y
ROE) de las empresas cotizadas del
sector industrial en México.

Diversos estudios han
investigado la relacion entre la
liquidez y el gobierno corporativo,
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un ejemplo de ello, es el estudio de
Tang y Wang (2011), quienes
analizaron a empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Shanghai,
y concluyeron que el nivel de
gobierno corporativo esta
relacionado de manera positiva con
el nivel de liquidez. Del mismo
modo, Li et al. (2012) evidenciaron
la presencia de una relacion positiva
entre la liquidez y el gobierno
corporativo en empresas cotizadas
en Rusia. Estudios realizados para
las empresas que cotizan la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE)
y el NASDAQ concluyen que la
variacion de la liquidez esta
relacionada significativamente con
el nivel de gobierno corporativo
(Chung et al., 2010). Los anterior
nos lleva a establecer la siguiente
sub-hipotesis.

HIB. La dimension gobernanza
incrementa la liquidez de las
empresas cotizadas del sector
industrial en México.

Respecto al crecimiento de la

empresa, Asghar et al. (2011)
demuestran  empiricamente  una
relacion  significativa entre el
gobierno  corporativo y el

crecimiento de ventas en empresas
multinacionales del  continente
asiatico, ademas se concluye que
mejores  practicas ~ gobernanza
motivan a altos ingresos operativos.
Lo anterior nos lleva a establecer la
siguiente sub-hipdtesis.
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HIC. La dimension gobernanza de
los ESG favorece el crecimiento en
ventas de las empresas cotizadas
del sector industrial en México.

Estudios previos han

demostrado en distintos paises una
relacion  significativa entre el
gobierno corporativo y el precio de
la accion. Por ejemplo, Aman y
Nguyen (2008) concluyen que el
precio de las accion refleja el nivel
de gobierno corporativo de las
empresas. Asimismo Prasad
Samontaray (2010) afirma que la
dimension de gobernanza impacta
de manera significativa en el precio
de la accion. La dimension
gobernanza es considerada como un
factor que predice el precio de las
acciones. Otras investigaciones,
mencionan que el numero de
consejeros independientes favorece
el preciosde la accion (Prabowow et
al., 2020). Se establece la siguiente
sub-hipotesis.
HID. La dimension gobernanza de
los ESG incrementa el precio de la
accion de las empresas cotizadas
del sector industrial en México.

Investigaciones recientes han
demostrado una relacidon negativa
entre el gobierno corporativo y el
nivel de deuda. Se ha evidenciado
que un bajo nivel de gobierno
corporativo  provoca que las
empresas recurran a  adquirir
diversos tipos de deuda en su
estructura de capital (Tut, 2022).
Del mismo modo, Berke-Berga y
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Dovladbekova (2019) encontraron
una relacion negativa entre el nivel
de cumplimiento del gobierno
corporativo 'y el nivel de
endeudamiento. Por lo anterior se
establece la siguiente sub-hipotesis.
HIE. La dimension gobernanza
impacta negativamente en el nivel
de endeudamiento de las empresas
cotizadas del sector industrial en
Meéxico.

2. Metodologia de
Investigacion

2.1. Construccion del indice de
gobernanza

Para conformar el indice de la
dimension de gobernanza para las
empresas del sector industrial de
empresas cotizadas en México, se
llevé a cabo una revision de la
literatura previa relacionada a los
indices ESG a nivel internacional,
como son el Thomson Reuters el
MSCI  World Index  (2020),
Standard and Poor's y World
Federation Exchages (2018), de los
cuales se hizo un analisis y se
seleccionaron aquellos elementos
que son adoptados con mayor
frecuencia y que se encuentran
contenidos en el Codigo de Mejores
Practicas Corporativas en México.
De un total de 21 elementos que se
describen en la Tabla 1, este trabajo
adopta 13 items para la dimensioén
gobernanza, los cuales reflejan el
contexto mexicano y las mejores
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practicas contenidas en el Coddigo
de Gobierno Corporativo.

La tabla 2 muestra los 13
elementos que conforman la
dimension  gobernanza de  esta
investigacion. En la columna 1 se
muestra el indice internacional del
cual se extrac el elemento que
conforma la dimension de
gobernanza, la métrica se

describe en la columna 2.

El valor que se utilizd para
cada métrica se muestra en la
columna 3. Como se observa en
la tabla 2, algunos elementos
toman el valor de 1 o 0, los
cuales se codifican como una
variable dicotomica, mientras
que otros elementos se miden en
porcentaje.

Tabla 1. Dimension Gobernanza en diferentes indices a nivel internacional.

I ndicador

Métrica

Elaboracion y divulgacion de informes de sostenibilidad

Thomson Reuters

Consejeros independientes y comités de auditoria

Derechos de los accionistas minoritarios

MSCI

Independencia del consejo de administracion

Diversidad en el consejo de administracion

Publicacion del informe de RSC.

Las posiciones de CEO y Presidente del Consejo no son ocupadas por la misma persona.

Lista de miembros del consejo (nombres).

Standard and Poor's

Detalles sobre los directores, aparte del nombre y el cargo.

Detalles sobre el presidente, ademas del nombre y el cargo.

Los consejeros independientes constituyen mas del 33% del consgjo.
El tamatio del consejo no es inferior a 7 ni superior a 18.

El consejo se retine mas de 4 veces al afio.

(Publica su empresa un informe de sostenibilidad?
Porcentaje: Total de puestos del consejo ocupados por miembros independientes
Porcentaje: Total de puestos del consejo ocupados por hombres y mujeres

World Federation Exchanges

(Prohibe la empresa que el CEO sea presidente del consejo?
(Sus clientes o proveedores estan obligados a seguir un codigo de conducta?

(Su empresa aplica una politica ética y/o anticorrupcion?
(Su empresa aplica una politica de privacidad de datos?
(Sus declaraciones de sostenibilidad estan garantizadas o validadas por terceros?

Fuente: Elaboracion propia basada en la revision de la literatura.
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Tabla 2. Elementos del indice de gobernanza

I ndicador Métrica Valor
Thomson Reutgrs/MSCI/S&P/World (La empresa publica un informe de sostenibilidad? 1-si/0-No
Federation Exchanges
World Federation Exhanges (Dispone la empresa del distintivo ESR? 1-si/0-no
S&P (Divulga la empresa las biografias de los consejeros? 1-si/0-no
S&P El tamaiio del consejo no es inferior a 3 ni superior a 15 1-si/0-no
S&P Numero de miembros en el consejo de administracion Namero
S&P/World Federation Exchanges  ;Prohibe la empresa que el CEO sea presidente del consejo? 1Si/0-No
Thomson Reut_ers/MSCI/S&P/WorId Total de puestos del consejo ocupados por independientes Porcentaje
Federation Exchanges
Thomson Rguters/MSCl/WorId Total de puestos ocupados por hombres y mujeres Porcentaje
Federation Exchanges
S&P El consejo se retine al menos 4 veces al afio 1Si/0-No
World Federation Exhanges (Estan obligados sus clientes o proveedores a seguir un codigo de 1-Si/ 0-No
conducta?
World Federation Exhanges (Su empresa aplica una politica ética o anticorrupcion? 1Si/0-No
World Federation Exhanges (Su empresa aplica una politica de privacidad de datos? 1-Si/0-No
Thomson Reuters La empresa promueve los derechos de los accionistas minoritarios.  1Si/ 0-No

Fuente: Elaboracion propia basada en la revision de la literatura.
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2.2. Muestra de Estudio
3. Actualmente cotizan en la
BMV 148 empresas, de las cuales
37 pertenecen al sector industrial, lo
que representa el 25% del total de
empresas. Se recopilaron los datos
de acuerdo la  informacion
financiera 'y no  financiera
disponible en las paginas web de las
empresas y en la pagina web de
BMV. El periodo de andlisis
comprende los afnos 2019-2022. Se
excluyeron de la muestra dos
empresas debido a que la
informacion no estaba disponible,
lo que da un total de 35 empresas y
132 observaciones afo. En el
grafico 1 se describe el nimero de
empresas pertenecientes a cada
subsector que conforma al sector
industrial. Se observa que el 49.2%
de las empresas pertenecen al
subsector de la construccion, el
24.2% al de bienes de equipo, el
21.2% al subsector de transportes y

Modelo econométrico

el 5.3% al suministros y servicios
comerciales. Modelo econométrico

Para llevar a cabo el analisis, se
establece el modelo econométrico
1, en donde la variable dependiente
se refiere a los indicadores de
desempefio financiero como son el
ROA, el ROE, Ila liquidez, el
crecimiento en ventas, el nivel de
endeudamiento y el precio de la
accion. Por su parte la variable
independiente, se refiere a los
elementos que integran la
dimension de gobernanza y que fue
descrita en la tabla 2. Se incluyen
como variables de control, el
tamafio de la empresa (Ln Activos
Totales), la edad de la empresa,
afios cotizando en la BMV y el afio
de estudio.

A continuacién se especifica el
modelo econométrico.

a;; es la constante y

w. es el término de error.

DesempefioFinancierojt=ojt+f Gobernanzai+[3j (Controlijp)+u;¢

[1]
Figura 1.
Muestra de estudio por subsector.

_Suministros y Servico s
Comercales, S30%

Tranones, 21 21%

Bienes de equipo, 24.24%

Construccion, 48,2458

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de la BMV (2023).
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4. Analisis de resultados
4.1. Analisis Descriptivo

En esta seccion se discuten los
resultados del trabajo a nivel
descriptivo. En la tabla 3, se
observa que la edad promedio de las
empresas que conforman la muestra
de estudio es de 29 afios, la empresa
con mas edad es de 94 afios y la
empresa con menos edad es de 0
afios, debido a su reciente creacion
en el ano 2022, ademas, se observa
que el promedio de afios cotizando
en la Bolsa Mexicana de Valores
para empresas del sector industrial
es de 20 afos.

En cuanto al consejo de
administracion se observa que las
empresas de la muestra cumplen
con los estandares establecidos a
nivel nacional, registrando un
tamafio minimo de 5 personas y
maximo de 15 personas, obteniendo
una media de 11 consejeros. En
cuanto al porcentaje de consejeros
independientes el maximo fue de
80% y la media de 47%. De la
misma manera se observa que los
puestos del consejo estan ocupados
mayoritariamente por hombres con
una media de 90%, un minimo de
57% y un méaximo de 100%. Por el
contrario, el  porcentaje  de
posiciones ocupadas por mujeres
registr6 un minimo de 0%, un
maximo de 57% y una media de
10%. Respecto a la situacion
financiera de las empresas, se
observa que la media de activos
totales es de 15.69, el promedio de
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ROA es de 0.38 y el promedio del
ROE es de 0.82, el nivel maximo de
endeudamiento de una empresa fue
1.52 y la media de 0.54, el precio de
maximo de la accidon fue de 282.16,
el minimo de 0.03 y el promedio de
4759 y el nivel maximo de
crecimiento en ventas es de 918%,
sin embargo, el promedio es del
15%.

La tabla 4 describe los elementos

cualitativos que conforman la
dimension de gobernanza por
subsector. Las empresas que

conforman la muestra de estudio
cuentan con las variables de tamafio
del consejo,  proteccion  a
accionistas minoritarios, politicas
de anticorrupcion con niveles
superiores al 80%. Ademads, el
subsector que divulga informes de
sustentabilidad es el de bienes de
equipo, seguido del subsector de
construccion y el subsector de
transportes, sin embargo, ninguna

empresa  del  subsector de
suministros y servicios comerciales
ha  divulgado  informes de

sustentabilidad. Con respecto a la
obtencion del distintivo ESR, se
observa que el subsector dominante
es el de suministros y servicios
comerciales, los subsectores
restantes se encuentran en un nivel
de entre 40% y 50%. Los
subsectores que no permiten que su
CEO sea presidente del consejo de
administracion son el de
suministros y servicios comerciales
y construccion. De la misma
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manera se observa que en cuanto a
la implementacion de un codigo de
conducta los subsectores que mas
destacan son el de bienes de equipo,
construcciéon y transportes. Con
respecto al nimero de reuniones del
consejo se muestra que el Unico
subsector con un nivel inferior al
70% es el de suministros y servicios
comerciales.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos de las variables de estudio.

Variablesde estudio Minimo Maximo Media Desv. Tip.

Edad de la empresa 0 94 29 19
Afios cotizando en BMV 0 57 20 14
Tamaiio del consejo 5 15 11 3
Porcentaje de consejeros indpendientes 0% 80% 47% 18%
Porcentaje de puestos ocupados por mujeres

en el consejo administrativo 0% 57% 10% 11%
Porcentaje de puestos ocuapdos por hombres

en el consejo administrativo 57% 100% 90% 11%
Logaritmo de activos totales 9.21 21.81 15.69 2.89
ROA 0 21.99 0.38 2.28
ROE 0.01 4251 0.82 4.38
Precio de la accion 0.03 282.16 47.59 62.40
Nivel de endeudamiento 0.00 1.52 0.54 0.22
Crecimiento en ventas -100% 918% 15% 84%
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos del indice de gobernanza por subsector.

Suministrosy
Servicios
Variable/Subsector Si/No Comerciales Bienesdeequipo Construccion Transportes
La empresa divulga su informe de Si 0% 66% 51% 50%
sustentabilidad
No 100% 34% 49% 50%
1 0, 0, 0, 0,
La empresa ha obtenido su distintivo ESR Si S7% 4r% 49% 43%
No 43% 53% 51% 57%
La empresa divulga la biografia de los Si 57% 91% 91% 100%
consejeros
No 43% 9% 9% 0%
El tamaiio del consejo esta entre 3y 15 Si 100% 100% 100% 100%
miembros
No 0% 0% 0% 0%
- o L Si 100% 88% 83% 100%
Proteccion de accionistas minoritarios
No 0% 13% 17% 0%
La empresa no permite que el CEO sea Si 57% 38% 52% 43%
también el presiente del consejo
No 43% 63% 48% 57%
1 0, 0, 0, 0,
Proteccion de datos personales Si 57% 88% 88% 100%
No 43% 13% 12% 0%
. . ., Si 100% 100% 94% 86%
Politica anticorrupcion
No 0% 0% 6% 14%
La empresa cuenta con un codigo de Si 57% 100% 94% 86%
conducta
No 43% 0% 6% 14%
La empresa cumple con al menos cuatro Si 43% 75% 74% 82%
reuniones del consejo
No 57% 25% 26% 18%
Fuente: Elaboracion propia.
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4.2. Analisis de Correlacion

En la tabla 5 se muestran los
resultados de correlacion. La edad
de la empresa sigue una correlacion
positiva con los afios cotizando en
bolsa, el porcentaje de puestos
ocupados y la liquidez. Con
respecto a los afios cotizando en
BMV se evidencia una correlacion
positiva con las variables de
porcentajes de puestos ocupados
por mujeres en el consejo de
administracion y la liquidez. La

divulgacion de informes de
sustentabilidad sigue una
correlaciébn  positiva con  siete

elementos de gobernanza y una
correlacion negativa. La obtencion
del distintivo ESR se correlaciona
positivamente con tres elementos de
gobernanza y también con el precio
de la accion. La divulgacion de la
biografia de los consejeros obtuvo
una correlacion positiva con tres
elementos de gobernanza y con el
tamafno de la empresa. El tamafo
del consejo muestra una correlacion
negativa con un elemento de
gobernanza y con el ROA, ROE y
la liquidez, también muestra
correlacion  positiva con la
proteccion de datos personales.

El no permitir que el CEO sea
también presidente del consejo
muestra una correlacion positiva
con el porcentaje de consejeros
independientes y la liquidez.
Asimismo, el porcentaje de
consejeros independientes muestra
una correlacion positiva con la
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implementacion de codigos de
conducta, politicas anticorrupcion,
ROA y ROE. Por su parte, el
porcentaje de puestos ocupados por
mujeres en el consejo de
administracion se asocia
negativamente con el porcentaje de
puestos ocupados por hombres y
con el nivel de endeudamiento, y
evidencia una correlacion positiva
con la proteccion de datos
personales y la liquidez. El
cumplimiento de al menos cuatro
reuniones del consejo de
administracién obtuvo correlaciones
negativas con dos elementos de
gobernanza. Contar con codigo de
conducta se asocia positivamente
con dos elementos de gobernanza y
el nivel de endeudamiento, vy
muestra una correlacion negativa
con la liquidez. La proteccion de
datos personales registra una
correlacion  negativa con un
elemento de gobernanza y una
correlacion positiva con la liquidez.
La proteccion de  accionista
minoritarios  sigue  correlacion
positiva con el ROA y ROE. En las
variables financieras se observa que
el tamafio de la empresa muestra
una correlaciéon negativa con el
ROA y ROE, y una correlacion
positiva con el precio de la accion.
El ROA obtuvo correlacion positiva
con el ROE. La liquidez muestra
una correlacion negativa con el
nivel de endeudamiento. Y
finalmente el precio de la accion
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exhibe una correlacion negativa con
el nivel de endeudamiento.

Analisis de Regresion

Se realizaron regresiones lineales
multiples para evaluar el impacto de
los elementos de gobernanza sobre
las variables financieras. Las
variables independientes fueron:
ROA, ROE, liquidez, crecimiento
en ventas, endeudamiento, precio de
la accion. Por su parte, las variables
independientes fueron 13 elementos
de la dimension de gobernanza y
tres variables de control, las cuales
fueron edad de la empresa, afos
cotizando en BMV y logaritmo de
activos totales.

La tabla 7 muestra los analisis
de regresion para las variables
dependientes de ROA, ROE,
liquidez, crecimiento en ventas,
endeudamiento y precio de la
accion.  Se muestra que la
divulgacion de informes de
sustentabilidad disminuye el nivel
de ROA, ROE (p=0.05) y aumenta
el nivel de liquidez (p=0.05). La
obtencion de distintivo ESR
impacta positivamente en el nivel
de rentabilidad medida por el ROA
y ROE (p=0.01) y aumenta Ila
liquidez (p=0.10). El divulgar la
biografia de los consejeros no tiene
efecto significativo  en el
desempefio  financiero de las
empresas del sector industrial
cotizadas. El tamafo del consejo
influye negativamente en las
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variables ROA, ROE, liquidez y
precio de la accion, lo que nos
sugiere que consejos de mayor
tamafio, podrian entorpecer la toma
de decisiones y el desempeiio
financiero de la empresa.

El no permitir que el CEO
también ocupe la posicion de

presidente  del  consejo de
administracién aumenta el nivel de
liquidez (p=0.01), aunque

disminuye el precio de la accion
(p=0.10). Por su parte, el porcentaje
de  consejeros  independientes
aumenta el nivel de ROA, ROE
(p=0.01) y el precio de la accion
(p=0.05). La participacion tanto de
hombres como mujeres en el
consejo de administracion favorece
la liquidez (p=0.10) y disminuye el
nivel de endeudamiento (p=0.01).
El contar con coédigo de conducta,
no registra impacto significativo en
los indicadores financieros.
Asimismo, contar con politicas
anticorrupcion influye de manera
negativa en la liquidez. El
contar con politicas anticorrupcion,
disminuye el nivel de liquidez
(p=0.01) La proteccion de datos
personales impacta de manera
positiva en el ROA y ROE
(p=0.01) y de manera negativa en la
liquidez (p=0.01). La proteccion a
accionistas minoritarios disminuye
el nivel de ROA, ROE (p=0.01) y
aumenta el endeudamiento
(p=0.05). Respeto a las variables de
control,
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La edad de la empresa disminuye el
nivel de endeudamiento (p=0.05) y
el precio de la accion (p=0.10).
Finalmente, el tamano de Ia
empresa, que se operacionaliza
como el logaritmo de activos
totales, disminuye el nivel de ROA,
ROE (p=0.05) e incrementa el
precio de la accion (p=0.01).

Tabla 5.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1.000
1. Edad de la empresa
760**  1.000
2. Avios cotizando en BMV/
3. La empresa divulga su informe de -314**  .0.101 1.000

sustentabilidad

4. Laempresa ha obtenido su distintivo -0.093 -0.082 0.108 1.000

ESR

5. Laempresa divulga la biografiade los  -0,013  -0.055 -0096 0.144 1.000
consejeros

0069  0.000 .260** .204* 0043 1000
6. Tamaiio del consejo

7.Laempresano permite que el CEO'sea 0,011  -0.049  214* -0.17 .192% -0.007 1.000
también el presiente del consejo

-0.034 -0008 .3s8** 0075 -0012 0127 .184* 1.000
8. Porcentaje de consejeros indpendientes

9. Porcentaje de puestos ocupados por 241% 321** 011 0045 0007 -0.092 0125 -0.127 1.000
mujeres en el consejo administracion

10. Porcentaje de puestos ocuapdos por .75+  -378** -0.146 -0.047 0.045 008 -0108 0072 -973** 1.000
hombres en el consejo de administracion

11. Laempresa cumple con al menos -257** 0013  .226** -0.131 -0.066 -267** 0.103 0088 0076 -0.099 1.000
cuatro reuniones del consejo

12. Laempresa cuentaconuncodigode  -0.139  -230%* .311** .288** .191* 0129 0064 359** -0117 0119 -178* 1.000
conducta

-0.096  -177* 262** .243** 008 0137 -0015 314** -0065 0065 -0.15 .8a2** 1000
13. Politica anticorrupcion

-381**  -516%* 178* 0151 .302** .269** 0146 0042 -013  209* -211* .497**  .309**  1.000
14. Proteccion de datos personales

0013  -0.032 0.035 0008 0053 0039 0098 -181* .241** -0141 0062 -0108 -0.091 .173* 1.000
15. Proteccion de accionistas minoritarios

0.03 -0.168 -0.121 0.003 .297** 0.027 0.05 -0.096 0.019 0.024 -0026 -0121 -0.125 0.013 0.144 1.000
16. Logaritmo de activos totales

-0.097 -0.088 -0.12 0142 0.006 -200* 0.031 173* 0.064 -0.069 0.078  0.042 0.035 0.051  -341** -193* 1.000

17.ROA

0.1 -0.093 -0.126 0.133 0.01 -208*  0.039 179% 0.057 -0.062 0.076 0.049 0.042 0.057  -333** -197* .996** 1.000
18. ROE

273**  364** -0.083 -0.098 007 -248** .179* -0.117 190*  -192* 0.107 -464** -560** -441** 0.034 0.003 -0.034 -0.043 1.000
19. Liquidez

-0.086 -0.024 0.142 .208* 0159 -0.095 -0.096 0.162 0166 -0.163 0.017 0.126 0.104 -0.043 -0.014 .357** -0.045 -0.057 -0.003 1.000
20. Precio de la accion

-176* -009 0108 -008 0013 0007 0079 0105 -251** .211* 0.034 217* .214* 0.157 0.007 -0.153 -0.034 001 -291** -180* 1.000
21. Nivel de endeudamiento

-0.013 -001 -0.079 -0.042 0038 0012 -0.049 0013 -0043 0051 0055 -0.001 -0.003 0.019 0.022 0094 0017 0.012 -0.007 0.165 -0.069
22. Crecimiento en ventas

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 7. Anélisis de regresion.

Crecimientoen Preciodelaacdén

ROA ROE Liquide ventag4) Endeudamiento 6

@ @ (©)] ©) )
Variable B Sig B Sig B Sig B Sig B Sig B Sig
s . . . . . .
Constant -2.92 0.72 -3.81 0.81  -1381 0.50 -1.12 076 2 0. -109.75  0.64
e 5 9 5 4 3 9 0 9 6 0
La empresa divulga su informe de -1.042*  0.03 -2.119*  0.02 227 0.05 -0.24 0.25 -0.02 0.68 16.17 0.22
sustentabilidad * 2 * 4 3 8 8 5 0 5 4 8
La empresa ha obtenido su distintivo 0 0. 1 0. 1474 0.12 -0.10 0.55 -0.06 0.12 16.02 0.13
ESR * 0 3 1 1 6 8 1
La empresa divulga la biografia de los -0.02 0.97 0.02 0.98 1.25 0.52 -0.03 0.92 0.07 0.39 16.88 0.44
consejeros 5 5 8 5 3 2 2 9 0 6 7 1
Tamaiio del -0.163*  0.05 -0.328* 0.04 -0.471*  0.02 0.02 0.56 -0.00 0.62 -4.306  0.06
consejo * 3 * 3 * 4 2 2 4 2 * 5
La empresa no permite que el CEO sea también el presiente del 0.22 0.55 0.49 050 2.464** 0.01 -0.09 0.58 0.04 0.29 -20.354 0.06
consejo 7 7 8 5 * 1 5 6 3 0 * 0
Porcentaje de consejeros 3 0. 6 0. -0.32 0.90 0.24 0.62 -0.04 072 6 0.
independientes 2 6 3 6 1 4
Porcentaje de puestos ocupados por mujeres en el consejo 12.02 0.14 21.13 0.18 37252 0.07 0.11 0.97  -2.892*** 12345 059
administrativo 3 7 9 5 * 0 5 5 0.001 1 0
Porcentaje de puestos ocuapdos por hombres en el consejo 7.96 0.35 13.49 0.41  39.168 0.06 0.24 095  -2.512%** 21.52 0.92
administrativo 5 5 6 6 * 8 1 1 0.006 8 8
La empres cumple con al menos cuatro reuniones del 0.66 0.16 121 0.18 -1.09 0.35 0.18 0.38 -0.01 0.73 -15632 024
consejo 2 6 5 7 0 6 5 9 7 6 9 8
La empresa cuenta con un codigo de -1.9 0.21 -3.75 0.21 3.80 0.33 0.22 0.75 -0.03 0.83 22.76 0.60
conducta 7 4 2 9 5 1 4 2 5 1 0 4
Politica 0.65 0.67 141 0. -17.188*** -0.05 0.94 0.26 0.11 213 0.96
anticorrupcion 9 3 3 0.000 0 4 0 3 1 1
Proteccion de datos 1.663* 0.05 3.236* 0.05 -7.120*** 0.10 0.79 0.08 032 -2117 037
personales * 4 * 2 0.001 2 1 7 9 1 4
Proteccion de accionistas -3.00 0.0  -5.550*** -0.31 0.84 0.06 0.82 0.136* 0.04 -6.00 0.73
minoritarios 1 0 0.000 1 4 6 4 * 2 0 4
Edad de la 0.00 0.74 0.00 0.79 0.04 0.34 -0.00 0.63 -0.004*  0.05 -0.836  0.08
empresa 6 0 9 1 1 3 4 0 * 4 * 9
Atios cotizando en -0.02 0.32 -0.04 0.33 0.04 0.46 0.00 0.60 0.00 0.12 0.76 0.23
BMV 3 0 4 3 2 5 5 5 4 4 9 6
Logaritmo de activos -0.15 0.02  -0.310* 0.02 -0.15 0.36 0.03 0.31 -0.00 0.37  9.246***
totales 8 3 * 1 6 1 1 3 6 6 0.000

Fuente: Elaboracién propia.
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1. Conclusiones

Basado en la teoria de legitimidad
que sugiere que las empresas
implementan y crean estrategias
sociales y ambientales voluntarias
para ganar la legitimidad y
reconocimiento por parte de la
sociedad y de los grupos de interés,
el objetivo de esta investigacion
radica en estudiar si la dimension de
gobernanza incide favorablemente
en el desempefio financiero de
empresas del sector industrial
cotizadas en la BMV. Para ello se
propone un indice de divulgacion
de la dimension gobernanza, basado
en una revision profunda de la
literatura internacional, conformado
por 13 elementos que miden el
desempefio no financiero en las
empresas bajo estudio.

A través de diversos analisis de
regresion multiple, los resultados
muestran que algunos elementos de
la dimension gobernanza
incrementan la rentabilidad, la
liquidez y el crecimiento en ventas.
Por ejemplo, el obtener el distintivo
ESR, el porcentaje de consejeros
independientes y la proteccion de
datos personales favorecen la
rentabilidad medida por el ROA y
ROE. Sin embargo, la divulgacion
de informes de sustentabilidad, el
tamafio del consejo y la proteccion
a accionistas minoritarios
disminuye el nivel de rentabilidad
de las empresas cotizadas en el
sector industrial. Lo anterior nos
lleva a aceptar parcialmente la
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subhipotesis 1A. Respecto a la
subhipotesis 1B, se demuestra que
la divulgacion de informes de
sustentabilidad, la practica de no
permitir que las posiciones de CEO
y de pesidente del consejo sean
ocupados por la misma persona y el
porcentaje de mujeres en el consejo
de administracion favorece el nivel
de liquidez. Cabe resaltar que
también se encontraron cuatro
elementos de gobernanza que
disminuyen el nivel de liquidez.

La subhipotesis 1C no es
aceptada debido a que no se
encontr6 que algin elemento de la
dimension de gobernanza influya de
manera  significativa en el
crecimiento en ventas. Con respecto
a la sub-hipodtesis 1D, se encontrod
que el porcentaje de consejeros
independientes y el tamano de la
empresa favorecen el precio de la
accion, ademas, se encontraron tres
elementos de la dimension de
gobernanza que influyen
negativamente en el precio de la
accion, lo cual lleva a aceptar
parcialmete esta premisa.
Finalmente, para la sub-hipotesis
1E se muestra que cuatro variables
de la dimension de gobernanza
impactan significativamente en el
nivel de endeudamiento, tres de
ellas siguen relacion negativa y solo
una muestra una relacion positiva.

Los resultados de este trabajo
demuestran que la dimension
gobernanza de los indicadadores
ESG motivan un mejor desempefio
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financieros, como son la
rentabilidad, la liquidez y el nivel
de endeudamiento. Lo anterior, nos
sugiere que las empresas estan
promoviendo estrategias y acciones
en el ambito no financiero para
legitimar su funcion en la sociedad.
Si bien, los resultados demuestran
que en el sector industrial, ain hay
areas de  oportunidad  para
incrementar las buenas practicas
corporativas, este trabajo constituye
un llamado para los responsables de
emitir normativa y codigos de buen
gobierno en México, para incluir
dentro de las practicas de gobierno
corporativo  mecanismos que
motiven a una mayor adopcion de
indicadores ESG. Es necesario
reconocer algunas limitaciones del
trabajo, entre las que se encuentran
el tamafio de la muestra, limitada a
un periodo de tiempo 2019-2022 y
solamente para el sector industrial.
Una futura linea de investigacion
seria extender la muestra a todos los
sectores o incluso a otros paises
latinoamericanos. Por su parte, las
variables de estudio se centran a la
dimension gobernanza, por lo cual,
un trabajo futuro, podria incluir las
dimensiones ambiental y social, asi
como otro tipo de indicadores de
desempefio.
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