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Resumen

Este estudio analiza la relación entre las prácticas de Gobierno Corporativo (GC), 
el desempeño empresarial y la valoración de mercado de compañías mexicanas. Se 
analizó una muestra de 35 firmas que componen el índice ipc de la Bolsa de Mé-
xico durante el periodo 2014 a 2018, por medio de la implementación de técnicas 
de análisis econométrico del tipo panel de datos no balanceados. Los resultados 
obtenidos evidencian que el índice gds empleado en este estudio se correlaciona 
de manera positiva con la rentabilidad de las empresas, estimada a través del roe; 
adicionalmente, los niveles de endeudamiento financiero y total de las empresas 
analizadas tiende a crecer cuando estas mantienen buenas prácticas corporativas. 
Por último, no existe una relación estadísticamente significativa entre el índice 
de gobierno gds y el valor de la empresa, representado por la Q de Tobin. Estos 
hallazgos revisten alta importancia para los investigadores de la gobernanza corpo-
rativa y son parcialmente consistentes con investigaciones recientes en la materia.

Palabras clave: Gobierno corporativo; desempeño empresarial; valoración; mercado; 
México.

Abstract

This study examines the relationship between corporate governance practices, 
business performance, and market valuation. During the period 2014-2018 a 
sample of 35 firms that make up the ipc index of the Mexican Stock Exchange was 
analyzed, through the implementation of econometric analysis techniques of the 
type of unbalanced data panel. The results show that the gds index used in this 
study correlates positively with the profitability of companies, estimated through 
the roe, in addition, the levels of financial and total indebtedness of the companies 
analyzed tend to grow when they maintain good corporate practices. Finally, there 
is no statistically significant relationship between the gds governance index and 
the value of the company, represented by Tobin’s Q. These findings are of great 
importance to researchers in the capital structure and are partially consistent with 
recent research in the field.

Keywords: corporate governance; business performance; valuation; market; Mexico.

Introducción

La evidencia empírica en las economías y mercados globales sugiere que aquellas 
empresas que gestionan adecuadamente sus grupos de interés (stakeholders) fortale-
cen, cumplen y divulgan sus políticas de gobernanza logran una mayor efectividad 
y credibilidad institucional. En ese sentido, el estudio del GC y su efecto en el 
desempeño de la empresa en mercados desarrollados y emergentes se ha convertido 
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en una preocupación recurrente para los académicos e investigadores en el campo 
de la gestión y las finanzas corporativas.

De allí que el interés y la preocupación de las empresas por mejorar el desempeño 
financiero, reducir los niveles de riesgo y generar confianza ha sido contar con un 
sistema de GC que les permita organizar, gestionar y mejorar sus resultados en 
diferentes niveles (administrativo, organizacional, financiero, operativo, humano, 
entre otros) con miras a incrementar su valoración en el mercado.

Es así que el GC se conceptualiza como un sistema de gestión que permite que 
los procesos administrativos sean eficientes en las empresas, buscando mejorar 
la confianza de los grupos de interés y con ello los resultados futuros (Méndez y 
Rivera, 2015). Con base en este planteamiento, Castro y Cano (2004) señalan que 
el principal objetivo de la teoría del GC es incrementar la confianza de los intere-
sados y eliminar las gestiones fraudulentas de las empresas. Esto se logra gracias a 
los nuevos modelos de gestión corporativos, y a los efectos de la divulgación de la 
información pues, al ser un principio fundamental, hace que los grupos de interés 
se sientan parte del seguimiento y control de las dinámicas de las empresas (Acero 
y Alcalde, 2012).

En ese sentido, el GC es un tema de gran importancia a nivel mundial y se 
convierte en un elemento fundamental frente al desarrollo y crecimiento de las 
empresas; es por esta razón que la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económico (ocde) ha establecido directrices sobre el GC de las empresas 
públicas y los principios para el gobierno de las firmas. Sin embargo, la práctica 
del GC, sus políticas y normativa se adaptan al contexto de cada país y a su cultura 
empresarial y socioeconómica.

De esa manera, es significativo plantear que la base del estudio se centra en la 
necesidad de conocer con mayor detalle cómo inciden las dinámicas de GC en el 
desarrollo y la evolución de las empresas, considerando no solo aspectos adminis-
trativos y operativos sino esencialmente sus beneficios a nivel financiero, puesto 
que un adecuado diseño e implementación del GC se postula como base para la 
creación de valor de la empresa, aunque no se descarta por ello la importancia de 
sus aspectos de carácter cualitativo.

En México el Consejo Coordinador Empresarial (cce, 2018) indica que la 
conducción honesta y responsable, el desempeño, la eficiencia y la permanencia 
de la sociedad son del interés público y privado, por lo tanto, las políticas de GC 
son una de las prioridades en la agenda nacional de dicho país. En ese contexto, en 
1999, bajo la iniciativa de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (cnbv), y 
con el apoyo de la Bolsa Mexicana de Valores (bmv), juristas expertos y ejecutivos 
líderes de la industria, el cce emitió el Código de Mejores Prácticas Corporativas (el 
Código), el cual dio lugar a la reforma de GC en México (Macías y Román, 2014).

Por otra parte, el Banco Mundial (2003) señaló que la Ley General de Sociedades 
Mercantiles (lgsm) y la Ley del Mercado de Valores (lmv) son las dos leyes princi-
pales que afectan al GC. La lgsm, creada en 1934 y modificada en 1996, asienta 
las formas básicas de las sociedades y los derechos de los accionistas. Por otra parte, 
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la lmv se promulgó en 1975 y es la encargada de regular a las empresas públicas. 
Como indica Delgado (2010), en 2001 hubo una serie de reformas a diversas leyes 
financieras que, entre otras cosas, trataron la incorporación de principios de GC 
de carácter obligatorio. Entre las leyes reformadas se encuentran la lmv, la Ley de 
Sociedades de Inversión, la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular 
Agrupaciones Financieras.

En años posteriores la lmv experimentó más reformas para mejorar los están-
dares de GC. Por ejemplo, la reforma de 2003 reconoció oficialmente al Código 
como parte de las leyes del mercado de valores mexicanas, haciendo obligatoria 
la presentación de informes del grado de cumplimiento, además de estipular li-
neamientos más estrictos para la difusión de información entre los inversionistas 
(Macías y Román, 2014). Por otra parte, la reforma de diciembre de 2005 estipuló 
la responsabilidad ante la ley por la integridad de la información financiera que se 
proporciona a los accionistas, endureció las penas criminales por el uso y revelación 
de información privilegiada, incorporó estándares compatibles con las prácticas 
internacionales, otorgó mayores derechos a los accionistas minoritarios, entre otros 
(Estrada, 2012; Macías y Román, 2014; Valles, 2012).

Otra legislación importante relacionada con el GC en México es la Circular 
Única de Emisoras (cue), modificada en 2009, la cual indica que toda empresa que 
cotice en Bolsa está obligada a publicar su reporte anual y su grado de adhesión al 
Código (Blanco et al. 2009).

En 2018 la cce presentó la tercera versión revisada del Código: la primera se 
llevó a cabo en 2006 y la segunda en 2010. En esta nueva versión el Código cambió 
de nombre a “Código de Principios y Mejores Prácticas de Gobierno Corporativo”; 
se incluyó el Principio de Conducción Honesta y Responsable de la Sociedad, y se 
contempló una mejor práctica para prevenir y solucionar problemas entre accio-
nistas y/o consejeros, para incorporar a la mujer en la integración del Consejo de 
Administración, y para elaborar un acuerdo familiar para su representación en los 
órganos de gobierno, entre otros (cce, 2018).

A partir de lo anterior, como estrategia de generación de valor de las empresas 
en el mercado, el GC es un tema que ha sido discutido desde diferentes escenarios y 
contextos, dando lugar a diversas reflexiones de nivel local, nacional e internacional; 
sin embargo, es preciso considerar su estudio en escenarios específicos, como el 
del mercado mexicano, a partir de la propuesta investigativa que aquí se presenta. 
Por ello es válido preguntarse: ¿qué relación existe entre el GC, el desempeño 
empresarial y la valoración en el mercado de las compañías mexicanas que han 
cotizado en la bolsa durante el periodo comprendido entre los años 2014 y 2018?

De esa manera se establece la necesidad de analizar el nivel de desarrollo y 
aplicación de la relación entre el GC, el desempeño financiero y la valoración en 
el mercado de las empresas que han implantado practicas de gobernanza durante 
el periodo de estudio. A continuación se presenta una revisión teoría referente al 
tema de estudio y una revisión de los principales aportes que desde la literatura 
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financiera se realizan al respecto; en un siguiente apartado se discute el abordaje 
metodológico y sus resultados para culminar con conclusiones y recomendaciones.

Revisión de literatura

Según la ocde, el GC es el sistema por el cual las sociedades son dirigidas y con-
troladas, de esta manera, su estructura especifica la distribución de los derechos 
y responsabilidades entre los diferentes participantes de la sociedad, tales como el 
directorio, los gerentes, los accionistas y otros agentes económicos que mantienen 
algún interés en la empresa.

El GC también provee la estructura a través de la cual se establecen los obje-
tivos de la empresa, los medios para alcanzar dichos objetivos, así como la forma 
de hacer un seguimiento a su desempeño; de igual forma, la Corporación Andina 
de Fomento (caf) entiende el GC como “el sistema por el cual una organización 
es dirigida y controlada en el desarrollo de sus actividades económicas…”, lo que 
involucra “… las prácticas formales o informales que establecen las relaciones entre 
la Junta Directiva, quienes definen las metas de la organización; la Gerencia, los 
que la administran y operan día a día; y los accionistas, aquellos que invierten en 
ella” (caf, 2002: 5).

Una mirada más funcional del GC la dan Bodie y Merton (1999) quienes 
reconocen que los servicios financieros tienen muchas formas, pero que si están 
desagregados pueden tener altas similitudes. Además, este enfoque distingue seis 
funciones de los gobiernos corporativos: poner en marcha los recursos y dividir 
las acciones, transferir recursos a través del tiempo y el espacio, manejar riesgos, 
generar y proveer información, lidiar con problemas de incentivos y resolver las 
competencias generadas por las riquezas corporativas.

El propósito es alinear lo más cerca posible los intereses de los individuos, 
corporaciones y sociedad; así, al GC le concierne mantener el balance entre los 
objetivos económicos y sociales, así como los propósitos individuales y comunales. 
Igualmente, Castro y Cano (2004) señalan que el objetivo central de la teoría del 
GC es incrementar la confianza y credibilidad de los grupos interesados y eliminar 
las gestiones fraudulentas en las organizaciones; como aporte adicional la ocde 
(2010) recalca que el buen GC es una práctica necesaria en la búsqueda del creci-
miento económico en regiones con economías emergentes como Latinoamérica.

Con lo anterior cabe resaltar que dentro de la teoría de GC se destacan tres 
modelos específicos: angloamericano, germano y japonés.

El modelo angloamericano es muy atractivo para los inversionistas, que bus-
can mayores retornos ignorando los costos sociales. Bajo este modelo la empresa 
se conforma por un grupo de desconocidos (llamados accionistas) que invierten 
juntos, una junta directiva que vela por sus intereses y un gerente que hace las veces 
de supervisor del correcto comportamiento de la empresa.
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De otro lado, el sistema de GC alemán5 está relacionado con el esquema de 
asociación de las empresas a un banco principal, lo cual implica que las empresas 
delegan el control, total o parcial, a una institución financiera que tiene como 
objetivo principal proveer fondos al grupo empresario para su desarrollo econó-
mico, de modo que el banco se asegura el pago del financiamiento por medio del 
ejercicio del control sobre sus actividades. Esta estructura jurídica y económica 
se completa con la propiedad cruzada de paquetes accionarios y juntas directivas 
interconectadas para desarrollar los negocios del grupo económico.

Por otra parte, la concepción japonesa es una fusión de los modelos angloa-
mericano y alemán tomando lo más importante de cada uno, pero rechazando la 
primacía del accionista, pues sus intereses son lo menos relevante.

Hasta el final de la Segunda Guerra Mundial los grupos empresarios del modelo 
japonés se estructuraban bajo la forma de zaibatsu6, caracterizados por poseer una 
estructura organizacional piramidal; dirigidos bajo los preceptos de jerarquía, bien 
común y lealtad, impulsaron la economía nipona hasta situarla sólo por debajo de 
la estadounidense a nivel mundial.

Como complemento de lo anterior, el estudio cuenta con el análisis de cuatro 
clases básicas de mecanismos de GC que sirven para alinear los intereses de los 
accionistas y administradores: el Consejo de Administración, la remuneración con 
acciones, los estados financieros, y la limitación de las compras hostiles.

De igual forma, según Guerras y Navas (2015) los modelos analíticos del GC 
tienen en cuenta mecanismos de nivel interno que permiten fijar indicadores desde 
la empresa, de forma que pueden distinguirse en supervisión directa e incentivos a 
los directivos. A su vez, dentro de la supervisión directa se cuentan: la estructura 
de la propiedad, el Consejo de Administración y el nivel de endeudamiento.

De igual forma, estos autores afirman que los mecanismos de nivel externo 
permiten mejorar el control de todos los mercados en los que opera la empresa y los 
que mantienen algún tipo de relación: mercado de empresas, mercado de capitales, 
mercado de trabajo de los directivos y mercado de bienes y servicios.

En tal sentido, en el marco del GC los mecanismos interno y externo buscan 
disminuir el problema de agencia que podría surgir entre los accionistas y los direc-
tivos por la delegación de la autoridad en la toma de decisiones. En 1976, gracias a 
la investigación de Jensen y Meckling, se formalizó el problema de agencia y se dio 
inicio a la investigación moderna sobre GC en el ámbito económico. El concepto 
de GC fue definido en 1992 en el Informe Cadbury como “el sistema por el cual 
las compañías son dirigidas y controladas”. Sin embargo, no fue sino hasta el año 
1999 cuando la ocde (2010: 34) estableció unos principios con la finalidad de 

5 Para mayor información consultar el Código Alemán de Gobierno Corporativo. https://www.dcgk.de/
de/.

6 En su traducción literal significa camarilla financiera, hace referencia a grandes holdings empresariales 
que dominaban la mayoría y principales sectores económicos del país con un poder incluso superior al 
del ejecutivo.

https://www.dcgk.de/de/
https://www.dcgk.de/de/
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identificar y plantear objetivos éticos en las empresas, dando la siguiente definición: 
“el sistema por el cual las compañías son dirigidas y controladas, según el interés 
de los accionistas, para mantener y crear valor”.

Bajo esta misma óptica, Schleifer y Vischny (1997) definieron al GC como la 
herramienta con la que cuentan los inversionistas para asegurar el retorno de sus 
inversiones. Sobre esta visión González y Sosa (2004: 21) definen el GC como el

Conjunto de responsabilidades y prácticas ejercidas por el consejo y la alta gerencia 
con el propósito de proporcionar dirección estratégica, cuidando que los objetivos de 
la empresa se cumplan, asegurándose de que los riesgos se manejen adecuadamente 
y verificando que los recursos de la organización se utilicen en forma responsable.

Prahalad (1993) asegura que el desempeño de la empresa se debe a la habilidad del 
GC de sacar el máximo provecho de los recursos, y con ello plantea un paradigma 
en torno a que las buenas ejecuciones organizacionales internas permiten maxi-
mizar el accionar empresarial y mantener una senda positiva frente al desempeño 
financiero general de la organización.

Siguiendo los postulados planteados, Black (2001) en Rusia, Desoky y Mousa 
(2013) en Bahrain y Nazir y Afza (2018) en Paquistán, encuentran que el com-
portamiento del GC tiene gran efecto sobre el valor de la empresa. Análogamente, 
Klapper y Love (2004) y Gompers et al. (2003) realizaron estudios en los cuales 
argumentan que un mejor GC está asociado con un mayor valor de mercado.

Estudios realizados en Latinoamérica han examinado la relación entre GC 
y valor de la empresa, aunque de forma incipiente. Garay y González (2008) y 
Chong y López de Silanés (2007) abordaron la relación entre GC y valor de la 
empresa para evaluar las prácticas de gobierno poco estudiadas en estos países, 
construyendo un índice de GC para treinta y tres empresas listadas en la Bolsa de 
Caracas en 2004 y para ciento cincuenta y nueve empresas en el caso de México. 
Los hallazgos evidenciaron una relación positiva y significativa entre el índice de 
GC y el valor de las empresas. Resultados parecidos encontraron Chong-En et al. 
(2006) en China utilizando una muestra de 1.004 empresas para el año 2000, 
donde se encuentra evidencia de la existencia de una relación inversa entre el índice 
de GC y el valor de la empresa.

La ocde (2010) realizó un estudio de la integridad de los mercados y las em-
presas, en el cual considera que la integridad de los mercados y las empresas es un 
elemento fundamental para la estabilidad y vitalidad de las economías, de suerte 
que un buen GC coadyuva al crecimiento y estabilidad financiera al apoyar la 
confianza del mercado.

Eiteman, Stonehill y Moffet (2010), en su estudio sobre el GC lo definen como 
el conjunto de relaciones mediante las cuales los grupos de interés en la empresa, 
entre ellos los accionistas y los administradores, establecen y controlan su dirección 
estratégica y sus resultados. Siguiendo esta línea de investigación es importante 
señalar que los mecanismos de GC se entienden como los métodos mediante los 
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cuales se establece el orden en las empresas para asegurarse de que se tomen de-
cisiones, y que los intereses grupales estén representados. Así, las estrategias y el 
desempeño de las empresas están influenciados por los mecanismos de GC.

Bernal et al. (2012) basaron su estudio en el concepto de GC en empresas del 
sector público, incluyendo empresas del sector financiero, para lo cual crearon 
un marco y respondieron algunos cuestionamientos acerca de por qué incluir el 
concepto de GC en las entidades públicas, y cómo este ref leja resultados positivos 
en todo el mercado. Bajo ese enfoque profundizaron en los aspectos conceptuales 
y aseguraron que el GC, la transparencia y la rendición de cuentas son más que 
un simple conjunto de normas que deben ser cumplidas, y lo definen como una 
disciplina empresarial vital para poder mantener relaciones estables y productivas 
entre quienes hacen parte de una organización y que constituyen los ingredientes 
claves para la buena salud de las organizaciones. De allí la importancia de demostrar 
la relación entre la creación de valor de las empresas y las buenas prácticas de GC.

Macías y Román (2014) señalan que con la adhesión de las empresas al Código, 
desde su promulgación hasta 2004, han mejorado notoriamente; de esa manera, el 
número de empresas que cumplió con el 80 % de las recomendaciones aumentó de 
17 a 65 %. Sin embargo, sus resultados también muestran que estos cambios en el 
GC no mejoraron el desempeño empresarial para la totalidad de las empresas. Las 
causas son, principalmente, la alta concentración de la estructura de la propiedad 
de las empresas entre agentes internos y familias, que probablemente siguen ejer-
ciendo un control significativo en los consejos, y la endeble protección del sistema 
jurídico para los accionistas minoritarios.

Hamidu, Haron y Amran (2015) aportan varias definiciones debido a la va-
riación del propósito, entre los principales se encuentran el cumplimiento de las 
obligaciones con la comunidad que rodea a la empresa, la firma, la organización o 
la corporación, la construcción de la reputación corporativa y el desarrollo social.

Wang, Tong, Takeuchi y George (2016) establecen que para comprender el 
entorno institucional de la rsc es importante aceptar que es un fenómeno social 
que no es independiente del contexto institucional de la empresa, porque examina 
las actividades sociales corporativas y su influencia sobre las empresas y todas sus 
partes interesadas.

Galvis, Morales, Palomino y Enrique (2017) encontraron una relación positiva 
entre GC y creación de valor, también Barnuevo, Díaz, Elejalde y Taipe (2017), 
utilizando diversos indicadores de gestión como métodos de valoración. Sin em-
bargo, hasta el momento no se han realizado estudios para medir el valor creado 
a partir de la cotización de las acciones.

Metodología

La investigación propuesta analiza la relación entre el GC, el desempeño financiero 
y la valoración de mercado de las compañías que cotizaron en la bolsa mexicana 
durante el periodo comprendido entre los años 2014 y 2018. En tal sentido, la 
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investigación corresponde a un caso de aplicación de la teoría financiera corpora-
tiva, enfocado como un estudio de tipo cuantitativo, comparativo y longitudinal.

De esa manera se toma la muestra de las empresas mexicanas que pertenecen al 
Índice de Precios y Cotizaciones (ipc), puesto que este representa el comportamiento 
del mercado interno, el cual está compuesto por treinta y cinco empresas en los 
sectores de productos de primera necesidad, servicios de comunicación, materiales, 
finanzas, industrial, servicios públicos, productos de consumo no básico y salud. 
Una vez seleccionada la población de análisis se levanta una muestra de datos 
referentes a la rentabilidad financiera de las empresas, su nivel de desempeño y la 
calidad de la gobernanza para el periodo de análisis.

De acuerdo con lo anterior, se estudian las variables que permiten realizar 
el contraste empírico: con el fin de medir el comportamiento de la rentabilidad 
financiera de las empresas se toman los indicadores de la rentabilidad del activo 
(roa, por sus siglas en ingles), la rentabilidad del patrimonio (roe, por sus siglas en 
ingles), y el nivel de apalancamiento de las firmas (total y financiero). Para medir 
la calidad de la gobernanza se utiliza el Índice de Gobierno Corporativo (gds), el 
cual ref leja las medidas de impacto del gobierno basadas en la gestión corporativa 
recolectada por Bloomberg para calcular el desempeño de la gobernanza. De esa 
manera, con el fin de medir la cantidad de datos de gobernanza que una empresa 
declara a Bloomberg por medio de una encuesta patentada de datos corporati-
vos se tienen en cuenta siete facetas para cada empresa en todas las industrias: 
remuneración, independencia, auditoría, derechos de los accionistas, diversidad, 
atrincheramiento y junta directiva. Adicionalmente, se incluyen cuatro variables de 
control: los activos totales, las ventas, el margen de utilidad neta y la tangibilidad 
de los activos, con el fin de que las estimaciones de comportamiento no converjan 
y generen relaciones espurias entre las variables.

Siguiendo los planteamientos empíricos de Silva y Leal (2005) y Benavides y 
Mongrut (2010), y con el fin de analizar el impacto de las posturas de GC frente 
al desempeño financiero y la valoración del mercado se plantean las siguientes 
hipótesis de comportamiento:

– Una mejor calidad de las prácticas de Gobierno Corporativo (gds) de la em-
presa conlleva un sobresaliente desempeño financiero (roa y roe).

– Una mayor calidad de las prácticas de Gobierno Corporativo (gds) está aso-
ciada a un mayor valor de mercado de la empresa (Q de Tobin).

– Las prácticas de Gobierno Corporativo (gds) afectan el comportamiento del 
nivel de endeudamiento de las firmas, tanto total como financiero.

Con el fin de contrastar cada una de las hipótesis mencionadas se postulan tres 
contrastes empíricos por medio de modelos econométricos con datos panel no 
balanceados.

Para estimar el comportamiento de la primera hipótesis se formula el siguiente 
modelo:
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Desempeñoit = β1GDSit + β2Ventasit + β3UNit + β4TGit + εit         ( 1)

Donde:

Desempeñoit = el índice de desempeño financiero (ROA y ROE)
GDSit = el índice de Gobierno Corporativo (GDS)

Ventasit = Variable de control Ventas

UNit = Variable de Control Utilidad Neta

TGit = Variable de Control tangibilidad

εit = Término Aleatorio de Error

Para la segunda hipótesis se especifica un modelo similar al anterior:

Qit = β1GDSit + β2Ventasit + β4UNit + β4TGit + εit         ( 2)

Donde:

Qit = Q de Tobin a nivel de empresa

La tercera hipótesis se contrastó de forma similar a las dos anteriores:

Endeudamientoit = β1GDSit + β2Ventasit + β4UNit + β4TGit + εit         ( 3)

Donde:

Endeudamientoit = el nivel de endeudamiento total o financiero de las firmas

Teniendo en cuenta lo anterior, los parámetros estimados β1 de cada modelo 
planteado revelan el impacto las prácticas de Gobierno Corporativo (gds) sobre el 
desempeño de la empresa y la valoración del mercado.

Resultados y discusión

Para dar alcance a la propuesta metodológica planteada en el apartado anterior 
frente a la relación entre el GC, el desempeño financiero y la valoración de mercado, 
se toma a las treinta y cinco empresas más líquidas de la Bolsa mexicana según el 
índice ipc durante el periodo comprendido entre los años 2014 y 2018.

En una primera aproximación, la tabla 1 presenta las estadísticas descriptivas 
de las variables objeto de estudio; cabe destacar que, en promedio, las empresas 
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exhiben un desempeño con valores positivos; sin embargo, existe una brecha im-
portante frente a los indicadores tomados para su medición, puesto que el valor 
promedio del roe es igual a 14.59 %, así mismo el valor promedio del roa es igual 
a 5.8283 %, valoraciones tomadas para la muestra total.

Por otro lado, con relación a la Q de Tobin, la cual muestra un valor promedio 
de 1.8110, se advierte que las empresas mantienen una capitalización por debajo de 
su patrimonio. Sin embargo, debido a la alta variabilidad (brecha entre los valores 
máximo y mínimo) de esta medida se encuentra que, en general, las empresas del 
análisis pueden presentar un patrón contradictorio a la media, como se manifiesta 
por el elevado valor máximo, el cual genera una interpretación de una capitalización 
de más del doble en relación con el valor del patrimonio.

En cuanto a los niveles de endeudamiento (financiero y total) se destaca que, en 
promedio, las empresas mantienen niveles de endeudamiento relativamente altos, 
cercanos al 40 y 55 % respectivamente. Igualmente, existe una alta dispersión de las 
medidas de endeudamiento entre las empresas con respecto a los valores máximos.

Tabla 1. Estadísticas descriptivas por variables de análisis

Variables Observaciones Min. Median Mean Max.

gds 165 25 42.8571 43.7770497 71.4286

roe 165 -21.5936 13.2764 14.5969442 72.5555

roa 165 -10.083 4.6325 5.82838303 19.1453

Endeudamiento financiero 165 0.00% 40.02% 40.76% 81.47%

Endeudamiento total 165 7.92% 54.35% 55.44% 92.21%

Q de Tobin 165 0.9228 1.5781 1.81108182 4.4725

Utilidad neta 165 -12802 3778 7261.79335 52566.197

Tangibilidad 165 1238.4818 50654.9062 198336.623 1576077

Ventas 165 613.041 41026.097 112829.012 1038207.68

Fuente: elaboración propia.

Los resultados de las estimaciones de las hipótesis planteadas anteriormente se 
presentan en las tablas 2-4; en la tabla 2 se presentan los valores estimados de los 
modelos que relacionan el desempeño de las empresas, utilizando como variables 
instrumentales los indicadores roa y roe, frente al índice gds y las variables de 
control.

Los resultados muestran que existe una relación positiva entre el índice de des-
empeño roe y el indicador gds con un nivel de significativa del 5 %; en cambio, 
se evidencia una relación apenas negativa (ver figura 1) aunque no significativa 
entre el indicador de desempeño roa y el indicador gds.
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Figura 1. Gráfico de dispersión gds vs. roa
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Fuente: elaboración propia.

Por otro lado, los indicadores de desempeño tienen una relación positiva y signifi-
cativa con el margen de utilidad; por el contrario, la relación entre el desempeño de 
las empresas con la tangibilidad es negativa y significativa, contradictoria con los 
resultados esperados. En cuanto a la relación entre el desempeño de las empresas 
y las ventas totales no se encuentra una relación estadísticamente significativa.

Estos resultados muestran que cuando se analiza por el roe el desempeño de 
las empresas es más alto si tienen mayores márgenes de utilidad neta, una menor 
proporción de activos tangibles y una mejor gobernanza.

Tabla 2. Estimaciones de desempeño financiero

roa roe

Ventas
-8.08E-06 -1.84E-05

(2.63E-06) (7.38E-06)

gds
-5.16E-02 2.22E-01

(3.22E-02) (9.04E-02)

Tangibilidad
-8.54E-06 -9.19E-06

(1.22E-06) (3.42E-06)
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roa roe

Utilidad neta
3.77E-04 8.47E-04

(5.51E-05) (1.55E-04)

R-Squared: 0.332 0.17712

F-statistic: 19.426 8.39478

p-value: 5.47E-13 3.69E-06

Fuente: elaboración propia.

En la tabla 3 se presentan las regresiones estimadas que relacionan la valoración de 
mercado (Q de Tobin) a nivel de empresa con las prácticas de Gobierno Corporativo 
(índice gds). Los resultados muestran que el índice gds tiene una relación negativa 
con la Q de Tobin (ver figura 2).

Por otro lado, existe una relación positiva y significativa al 5 % entre la Q de 
Tobin con las ventas totales y el margen de utilidad neta, así como un comporta-
miento negativo y significativo con la tangibilidad.

Figura 2. Gráfico de dispersión gds vs. Q de Tobin
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Fuente: elaboración propia.

Estos resultados muestran que el valor de las empresas generado por el mercado 
tiende a crecer con buenos comportamientos en ventas y con generación de ganan-
cias; a su vez, para la muestra en análisis se evidencia que la valoración del merado 
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penaliza los márgenes amplios de activos tangibles; es de resaltar el resultado 
contradictorio obtenido en el análisis de estimación del parámetro gds, pues al 
ser negativo está poniendo en duda las regulaciones establecidas en este mercado, 
en pro del buen comportamiento de mercado.

Tabla 3. Estimaciones de valor de mercado

Q de Tobin

Ventas
1.55E-07

(4.36E-07)

gds 
-9.87E-04

(5.35E-03)

Tangibilidad
-1.26E-06

(2.02E-07)

Utilidad neta
2.79E-05

(9.15E-06)

R-Squared: 0.204

F-statistic: 9.996

p-value: 3.15E-07

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, en la tabla 4 se presentan las regresiones para el nivel de endeudamiento 
(financiero y total) de las empresas. Los resultados muestran que el endeudamiento 
total y financiero tiene una relación positiva y significativa con el índice de Go-
bierno Corporativo gds (ver figura 3).

Por otra parte, existe una relación negativa y significativa entre los niveles de 
endeudamiento, total y financiero, con el margen de utilidad neta. Para la tan-
gibilidad la relación con los endeudamientos es positiva, permitiendo inferir que 
dicho monto en activos en posiblemente financiado vía deuda.
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Figura 3. Gráfico de dispersión gds vs. endeudamiento total
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Fuente: elaboración propia.

Para las ventas totales la relación es positiva y significativa con los niveles de 
endeudamiento, lo que claramente demuestra un posible comportamiento de cre-
cimiento apalancado para las empresas listadas en la muestra. En todo caso, estos 
resultados muestran que el nivel de endeudamiento de las empresas que conforman 
el índice ipc de la Bolsa de México tiende a crecer cuando estas mantienen buenas 
prácticas corporativas.

Tabla 4. Estimaciones de nivel de endeudamiento

Endeudamiento finan-
ciero

Endeudamiento total

Ventas
2.08E-07 1.30E-07

9.88E-08 9.58E-08

gds 
7.59E-03 5.94E-03

1.21E-03 1.17E-03

Tangibilidad
4.18E-07 4.03E-07

4.58E-08 4.44E-08
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Endeudamiento finan-
ciero

Endeudamiento total

Utilidad neta
-1.07E-05 -5.89E-06

2.07E-06 2.01E-06

R-Squared: 0.491 0.4673

F-statistic: 37.633 34.2116

p-value: 2.22E-16 2.22E-16

Fuente: elaboración propia.

Conclusiones

Este estudio constituye una contribución académica a la literatura en el campo 
de la gestión que documenta la relación entre las prácticas de GC, el desempeño 
empresarial y la valoración del mercado de las empresas el marco de los mercados 
emergentes latinoamericanos. Se analizó una muestra de firmas que componen el 
índice ipc de la Bolsa de México en función de su desempeño de mercado.

La calidad de las practicas de GC se midió a partir de un índice multidimen-
sional propiedad de Bloomberg LP. Adicionalmente, se implementaron técnicas 
de análisis econométrico del tipo panel de datos no balanceados. Los resultados 
obtenidos permiten evidenciar que las diferentes actividades estratégicas asocia-
das a una mayor calidad de las prácticas de GC son determinantes para un buen 
desempeño organizacional a través del tiempo.

El índice gds empleado en este estudio se correlaciona de manera positiva con 
la rentabilidad de las empresas, estimada a través del roe. Este hallazgo se suma a 
la amplia lista de investigaciones en el campo de las finanzas que han corroborado 
esta relación positiva tanto a nivel de mercados desarrollados como emergentes. 
Igualmente, la evidencia empírica muestra que no existe una relación estadísti-
camente significativa entre el índice de gobierno gds y el valor de la empresa, 
representado por la Q de Tobin. Dicha evidencia contradice los resultados de la 
literatura financiera contemporánea a nivel de los mercados desarrollados, la cual 
sostiene que la maximización del valor de la empresa se genera por un conglomerado 
de políticas financieras y valores adicionales, como el fortalecimiento de actividades 
directivas claves para mejorar el desempeño de las empresas en el largo plazo, que 
generan confianza y transparencia en el mercado.

Finalmente, la investigación encontró que las empresas con mejor calificación en 
el índice de Bloomberg LP mantienen altos niveles de endeudamiento (ver Anexo 
3). Lo anterior indica que los niveles de endeudamiento financiero y total de las 
empresas analizadas tiende a crecer cuando estas mantienen buenas prácticas cor-
porativas. En otros términos, las prácticas de gobernanza corporativa contribuyen 
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a consolidar un mejor acceso a recursos de capital de terceros. Este hallazgo reviste 
alta importancia para los investigadores de la estructura de capital y es parcialmente 
consistente con investigaciones recientes en la materia.

Teniendo presente todo lo anterior, este documento se postula como guía espe-
cífica para los creadores de políticas, los participantes del mercado y los organismos 
de regulación, con el fin de mejorar el marco regulatorio, legal e institucional, que 
sostiene al GC, dirigiéndose a las empresas cuya propiedad se negocia pública-
mente, pues el sistema de GC afecta los incentivos remunerativos, la eficiencia de 
la negociación y la distribución de riesgo entre los diferentes agentes del mercado.
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Anexo

Anexo 1. Diagrama de Dispersión gds vs. roa por sector
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Anexo 2. Diagrama de dispersión gds vs. Q de Tobin por sector
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Anexo 3. Diagrama de dispersión gds vs. endeudamiento 
total por sector
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