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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es analizar la relacion que existe entre la divulgacion voluntaria
de capital intelectual y la rentabilidad de las empresas no financieras que cotizaron en la Bolsa Mexicana
de Valores durante el periodo 2018-2019. Se consideré como hipdtesis central que la divulgacion
voluntaria de capital intelectual esta relacionada de manera positiva con la rentabilidad de las empresas
mexicanas que participan en el mercado de capitales. La metodologia utilizada es descriptiva y explicativa
por medio de un andlisis multivariado. a través, del método de regresion lineal, estudiando la relacion de
dependencia entre las variables. Los resultados obtenidos muestran que la divulgacién voluntaria de
capital intelectual genera una influencia positiva y significativa en las variables de rentabilidad ROA y
ROE. no siendo asi. con la QTOBIN. debido a que no genera una influencia significativa. Los resultados
obtenidos permiten concluir que las grandes empresas mexicanas adaptaron la forma en la que se
comunican con sus partes interesadas para poder explotar un recurso tan fundamental como su capital
intelectual y este cambio les gener6 beneficios positivos.

Palabras clave: Divulgacion Voluntaria de Capital Intelectual. Rentabilidad.
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Resumen en esparniol

La forma de interactuar y hacer negocios se ha transformado en los ultimos afos,
trayendo como resultado que las empresas tengan que planear cuidadosamente
su estrategia y ser mas transparentes para mantenerse vigentes y competir en
el mercado global. Situacion que las ha llevado a abordar la disparidad entre la
propiedad y el control desde un angulo, que les permita tener estructuras de
control adecuadas, eficientes y al mismo tiempo tengan la vision suficiente para

privilegiar y explotar el conocimiento generado al interior de la empresa.

Sustentado en la revision de la literatura se plantearon tres hipétesis, mismas
que representan las relaciones de las variables objeto de analisis. Por lo
anteriormente expuesto, el presente trabajo fue de tipo explicativo, descriptivo,
no experimental, de corte transversal y con enfoque cuantitativo mediante un
analisis multivariante, a través, del método de regresién lineal en el software
Stata 16. Por medio del cual se analiz6 la influencia del gobierno corporativo y la
divulgacién voluntaria del capital intelectual en la rentabilidad de las empresas
no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2018
y 2019. Informacién que se recabo de los reportes financieros que las citadas
empresas publican de forma anual, delimitando una muestra de 82 empresas
considerando todas las empresas que proporcionaran informacion actualizada y
no fueran parte del sector financiero debido a que las leyes les imponen controles
mas estrictos. La eleccion de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores se debe a que los informes financieros a analizar son publicos y a que
se presupone que al tener acceso a mejores asesores sus mecanismos de
control son mas confiables y suministran informacion mas transparente, asi

como, de mejor calidad.

En cuanto a los resultados obtenidos, la hipdtesis H3 mostré evidencia empirica
que sustenta que a mayor divulgacion voluntaria de capital intelectual las
empresas en estudio incrementaron su rentabilidad. Por otro lado, la hipétesis
H1 mostrd evidencia empirica de que el gobierno corporativo no influye en que
las empresas divulguen voluntariamente mas o menos capital intelectual.
Finalmente, la hipotesis H2 mostrd evidencia empirica que no permite rechazar



gque un buen gobierno corporativo aumente la rentabilidad empresarial, sin
embargo, tampoco permite aceptar que exista una relacién positiva vy

estadisticamente significativa entre estas dos variables.

Cabe destacar que un hallazgo importante del presente analisis es que las leyes
que regulan el gobierno corporativo de las empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores tienen un alto margen de aplicacién en México, asimismo,
se encontré que la divulgacion de capital voluntaria de capital intelectual puede
beneficiar en mayor o0 menor medida a las empresas dependiendo del sector al
gque pertenecen. Por lo anterior, la evidencia empirica y la discusion teérica parte
integrante de este trabajo, podrian proporcionar elementos para entender mejor
como opera el gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital

intelectual en la rentabilidad empresarial.

Palabras clave: gobierno corporativo, divulgacion voluntaria de capital

intelectual, rentabilidad.
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Abstract

The way of interacting and doing business has been transformed in recent years,
resulting in companies having to carefully plan their strategy and be more
transparent to stay current and compete in the global market. Situation that has
led them to address the disparity between ownership and control from an angle
that allows them to have adequate, efficient control structures and at the same
time have enough vision to privilege and exploit the knowledge generated within

the company.

Based on the review of the literature, three hypotheses were proposed, which
represent the relationships of the variables under analysis. Due to the above, the
present work was explanatory, descriptive, non-experimental, cross-sectional
and with a quantitative approach through a multivariate analysis, across the linear
regression method in the software Stata 16. Through which the influence of
corporate governance and the voluntary disclosure of intellectual capital on the
profitability of non-financial companies listed on the Mexican Stock Exchange
during the period 2018 and 2019 was analyzed. Information that was collected
from the financial reports that the above-mentioned companies publish annually,
delimiting a sample of 82 companies considering all the companies that provide
updated information and are not part of the financial sector because these laws
impose stricter controls on them. The choice of companies listed on the Mexican
Stock Exchange is since the financial reports to be analyzed are public and it is
assumed that by having access to better advisors, their control mechanisms are

more reliable and provide more transparent information, as well as better quality.

Regarding the results obtained, hypothesis H3 showed empirical evidence that
supports that the greater the voluntary disclosure of intellectual capital, the
companies under study increased their profitability. On the other hand,
hypothesis H1 showed empirical evidence that corporate governance does not
influence companies to voluntarily disclose intellectual capital. Finally, hypothesis
H2 showed empirical evidence that does not allow us to reject that good corporate
governance increases business profitability, however, it does not allow us to
accept that there is a positive and statistically significant relationship between
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these two variables. It should be noted that an important finding of this analysis
is that the laws that regulate the corporate governance of companies listed on
the Mexican Stock Exchange have a high margin of application in Mexico,
likewise, it was found that the disclosure of voluntary capital of intellectual capital
can benefit companies to a greater or lesser extent depending on the sector to
which they belong. Therefore, the empirical evidence and the theoretical
discussion that are an integral part of this work could provide elements to better
understand how corporate governance operates and the voluntary disclosure of
intellectual capital in business profitability.

Keywords: corporate governance, voluntary disclosure of intellectual capital,
profitability.
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Introduccion

La forma en la que percibimos el mundo e interactuamos ha cambiado en
los ultimos afios con los avances tecnoldgicos ocasionando que los problemas a
los que por afos se les ha buscado soluciéon como: que la propiedad del capital
y la toma de decisiones al interior de una sociedad no estén bajo el control de la
misma persona, tenga que abordarse desde una Optica completamente
novedosa, es decir, desde una realidad donde los mecanismos de control interno
de las sociedades deben privilegiar tanto a los inversionistas como a la
proteccion de los bienes generados a través del conocimiento o capital
intelectual, no solo por el enorme valor que le aportan a la companiia, sino
también, porque, son una fuente de rigueza moderna y por el impacto que estas

variables tienen en la rentabilidad de la empresa contemporanea.

En los siguientes capitulos se desarrolla el fondo de esta investigacion
cuyo propodsito es examinar la importancia que las mejores practicas de gobierno
corporativo y la divulgacién voluntaria de capital intelectual tienen en la
rentabilidad de las empresas nacionales, no financieras, listadas en la Bolsa

Mexicana de Valores y si su efecto es significativo.

El presente trabajo esta integrado por cinco capitulos, en el primero se
aborda el planteamiento del problema, proporcionando un panorama de que es
y como opera el mercado de valores en México, quienes pueden participar, como
se regulan sus participantes y que informacion se debe revelar de forma
obligatoria, asi como determinar qué relacion tienen con la rentabilidad
empresarial. De esto ultimo se desprenden las preguntas de investigacion y los

objetivos, asi como la pertinencia y relevancia descrita en la justificacién.

El segundo capitulo desdobla la revision de la literatura, a través de un
marco teorico, conceptual y contextual, donde se amplia lo referente al gobierno
corporativo, la divulgacién voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad, los

modelos para su medicion aplicados en trabajos previos, las teorias de la
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agencia, de los stakeholders, de los recursos y capacidades, de las sefiales y de
la contingencia, entre otros conceptos relevantes para el desarrollo de este

trabajo.

El tercer capitulo desarrolla el planteamiento de hipotesis y subhipoétesis,
integrado por las relaciones propuestas entre las variables, desprendiéndose de

estas relaciones el modelo tedérico de investigacion.

El cuarto capitulo despliega la metodologia de la investigacion integrado
por la justificacién de la metodologia, el modelo multivariante empleado para la
comprobacién de las hipotesis y subhipdtesis de investigacion, estadisticas
descriptivas, asi como el cumplimiento de los objetivos y preguntas de

investigacion, precisando la muestra seleccionada y el periodo.

El quinto capitulo expone los resultados obtenidos a través de las estimaciones
del modelo multivariante, confrontando lo planteado en las hipotesis,
subhipotesis y los resultados esperados con lo que la teoria propone. Describe
el comportamiento de cada variable seleccionada y la comprobacion de la que la
divulgacién voluntaria de capital intelectual es un factor relevante en la

rentabilidad empresarial.

Por ultimo, el sexto capitulo destaca las conclusiones e implicaciones del

trabajo.
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Capitulo 1. Planteamiento del Problema

1.1. Antecedentes

En las ultimas décadas la tecnologia ha transformado por completo el
mundo, en particular la forma en la que se relacionan los inversionistas y las
empresas emisoras en el mercado de capitales y ha tomado mayor relevancia al
plantear la Politica Publica la forma de organizacion de estas sociedades, asi
como la forma en que explotan y protegen sus recursos estratégicos. La razén
es que al tener empresas que sean compatibles con las estructuras
internacionalmente aceptadas y se rijan por estos principios se fomenta el
crecimiento economico al atraer tanto inversibn nacional como inversion
extranjera ( OECD, 2006).

¢ Qué es un mercado de capitales? Es un mercado financiero, donde se
operan los instrumentos de capital, es decir, se realiza la compraventa de
acciones y obligaciones, en México se le denomina Bolsa Mexicana de Valores
y es una entidad financiera que opera al amparo de una concesion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con apego a la Ley del Mercado de
Valores. Su funcién es facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado, asi como promover practicas justas y equitativas (BMV,
2022).

¢Como funciona el mercado de capitales? Es un medio para las
sociedades que necesitan recursos para financiar su operacion, proyectos o
expansién, los adquieran mediante la emisién de valores, en otras palabras,
mediante la emisidon de titulos de acciones negociables que se ponen a
disposicion de los inversionistas, quienes una vez que los han adquirido pueden
monitorear su desempefio, para determinar si conservarlos o venderlos. De igual

forma contribuye a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, lo que trae
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como resultado crecimiento econdmico y mayores fuentes de empleo (BMV,
2022).

Para efectos del articulo 16 de la Ley Federal del Trabajo (1970), se
entiende por empresa la unidad econdmica de produccion o distribucion de
bienes o servicios, no obstante, para poder participar dentro del mercado de
valores las empresas deben estar constituidas como sociedades anonimas de
capital fijo, sociedades anonimas bursatiles 0 como sociedades anonimas
promotoras de inversién bursatiles, su objeto social siempre debera contener
alguna de las actividades comprendidas en el articulo 75 del Codigo de Comercio

(1889) y sin excepcidén deberan perseguir la especulacién econémica.

Histéricamente las sociedades siempre han sido regidas por sus
accionistas o por terceros gobernantes, (Ledén-Tovar, 2021), lo anterior derivado
de que al momento de que un inversionista aporta su patrimonio a una sociedad
existen dos formas de administrarlo: la primera es personalmente y la segunda
es a través de terceros rectores que pueden ser accionistas o no, quienes de
acuerdo a la teoria moderna financiera deberian tener como meta principal

incrementar la riqueza de sus accionistas (Serna, 2009).

De ahi que, el buen gobierno corporativo es un instrumento apropiado
para lograrlo, porque, tiene un gran impacto en la operacion interna de la
empresa (Abor y Adjasi, 2007), considerando que su objetivo es en gran medida
atraer capital, retenerlo y multiplicarlo (Yeoh, 2007), asi como, buscar el balance
entre los intereses de los diversos accionistas respetando el marco legal del
negocio (Styhre, 2018), se ha vuelto un tema prioritario, el disefiar estructuras de
gobierno corporativo que mejoren la transparencia de las empresas y al mismo
tiempo solucionen los problemas de asimetrias financieras generadas por la falta
de coincidencia de la propiedad y el control en la misma persona (Hidalgo,

Garcia-Meca, y Martinez, 2011).

Aunado a lo anterior, el capital intelectual es un recurso estratégico para
las empresas, puesto que es un rasgo fundamental de la empresa, el cual se

genera con el paso del tiempo a través de las decisiones tomadas, las estrategias
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disefiadas, las caracteristicas del negocio, la forma de operar y la acumulacién
de experiencias (Hidalgo y Garcia-Meca, 2009), sin embargo, a diferencia de los
activos tangibles que se pueden reflejar facilmente en los estados financieros, el
capital intelectual no es simple de cuantificarse, medirse ni identificarse, en

consecuencia solamente se puede divulgar de forma narrativa (Yan, 2017).

Por consiguiente, la unica forma que tienen las empresas para explotar su
capital intelectual es la divulgaciéon voluntaria del mismo, situacion que queda a
discrecion de los administradores y de su motivacion para proteger o no los
derechos patrimoniales de los accionistas, se debe agregar que en una era
donde el conocimiento es la base de la economia, es una necesidad para los
accionistas el desglose de la informacion no financiera en los reportes anuales,
situaciéon que ha traido como consecuencia la relevancia de la divulgacién
voluntaria del capital intelectual, puesto que, este representa una parte
significativa del valor de la empresa (Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali, 2013).

1.2. Definicion del Problema

Las organizaciones a nivel nacional e internacional comparten una
problematica en comun; la separacion que existe entre el patrimonio y la gestién
de la empresa, aunque ésta resulta muy evidente, su solucién es considerada
todo un reto, el primero en identificarla fue Adam Smith en su obra la Riqueza de
las Naciones en 1776, sin embargo, fue hasta el trabajo que desarrollaron Berle
y Means (1932) que las consecuencias que generaba dicha relacion llamaron la
atencién tanto de empresarios como de académicos, dando lugar a una nueva
corriente de estudio denominada la teoria de la agencia (Hermalin y Weisbach,
2003; Ward, Brown y Rodriguez (2009).

En concreto, la relacion de la agencia se da cuando los accionistas o
duenios de las empresas no pueden 0 no quieren controlar directamente su
administracién, lo que produce que los administradores no siempre sean
confiables al manejar su dinero y maximizar el valor de la empresa (Hermalin y
Weisbach, 2003), esta disparidad entre los intereses de los duefios y los

administradores siempre traera como consecuencia que se generen costos de
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agencia, tales como, el pago de incentivos, de fiscalizacion, de proteccion, costos
de pérdidas ocasionadas por las decisiones del administrador y los costos de la
negociacion del contrato de agencia (Fama y Jensen, 1983; Jensen y Meckling,
1976).

Lo que ha llevado a desarrollar normas que faciliten encausar y motivar el
comportamiento diligente de los administradores, de ahi que, conforme a la
perspectiva econdmica, el gobierno corporativo surgié como una opcién para
solventar el problema de la teoria de la agencia (Hermalin y Weisbach, 2003),
sin embargo, hoy en dia no se ha podido llegar a un consenso que determine
las caracteristicas que debe tener el gobierno corporativo para ser efectivo, ya
que existe un amplio debate sobre a quién debe favorecer si a los accionistas,
a la independencia de los administradores (Berle y Means, 1932), o a la
responsabilidad social (Bratton y Wachter, 2007), siendo la postura mas

aceptada el favorecer a los accionistas (Hansmann y Kraakman, 2004).

Es asi, porque, al adoptar los principios y mejores practicas de gobierno
corporativo, establecidos por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico (OCDE, 2016), se parte de la premisa que un buen gobierno
corporativo contribuye a lograr estabilidad en los mercados financieros, es un
generador de inversidn nacional, asi como extranjera y fomenta el crecimiento
economico (OECD, 2006). Sin embargo, autores como (Young et al., 2008)
sefialan que en economias en vias de desarrollo, la forma de concentracién de
la propiedad aunada a estructuras de gobierno corporativo endebles ha traido
como consecuencia desacuerdos entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios.

Por otra parte, un buen gobierno corporativo puede contribuir a disminuir
las anomalias en la informacién que se le presenta a los accionistas minoritarios,
a mitigar los riesgos, los costos de agencia, a hacer mas eficaz la gestion de los
recursos y a incrementar la rentabilidad de las grandes empresas en mercados
emergentes (Braga-Alves y Shastri, 2011; Garay y Gonzalez, 2008; Klapper y
Love, 2004), por todo esto, el estudio realizado por Ward, Brown y Rodriguez

(2009) sefiala que las estructuras del gobierno corporativo no deben estudiarse



18

de forma aislada, teniendo en cuenta que el comercio se ha transformado y las
fuentes de riqgueza modernas son producto del conocimiento y no de la industria
(Allameh, 2018).

El capital intelectual o conocimiento se ha vuelto una herramienta valiosa
que otorga ventajas competitivas a las organizaciones, aunque, no es facil
medirlo e identificarlo les aporta un enorme valor agregado (Hidalgo et al., 2016),
de igual forma, el conocimiento ayuda a reducir la asimetria de la informacion
entre principales y agentes (Abeysekera, 2007), sin embargo, al no encuadrar
como un intangible al amparo de la Norma Internacional de Contabilidad numero
38 en relacion con la Norma de Informacion Financiera numero C8, no es sujeto
a publicarse oficialmente, porque, puede comprometer la naturaleza vy

confiabilidad de la informacién financiera (Hidalgo y Garcia-Meca, 2009).

A diferencia de los activos tangibles que se pueden reflejar facilmente en
los estados financieros, el capital intelectual solamente se puede divulgar de
forma narrativa (Yan, 2017), de ahi que, la opcién mas viable que tienen las
empresas para explotar su capital intelectual es la divulgacion voluntaria del
mismo, por lo cual, autores como Appuhami y Bhuyan (2015); Garcia-Meca y
Martinez (2005); Hidalgo y Garcia-Meca (2009); Hidalgo, Garcia-Meca y
Martinez (2011); Yan (2017), generaron estudios sobre la relacion que guarda el
gobierno corporativo con la divulgacion de capital intelectual y de qué forma

influyen en la rentabilidad de la empresa.

Basyith, (2016) e Hidalgo y Garcia-Meca, (2009), encontraron que existe
relacién entre la estructura del gobierno corporativo y una mayor divulgacion de
capital intelectual, asimismo, los citados autores sefialan que hace falta ahondar
en la conexidon que existe entre la divulgacion de capital intelectual y la
rentabilidad de las empresas, debido a que el capital intelectual tiene un rol
fundamental en la supervivencia de las organizaciones, asimismo, es importante
profundizar respecto al vinculo que existe entre el gobierno corporativo y la
rentabilidad, ya que, los negocios se contruyen con el objeto de crecer, sobrevivir

y ser rentables (Chandra et al., 2019).
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No obstante, existen pocos estudios sobre estas relaciones y los que hay
son inconclusos, aunque, los socios capitalistas cada dia estan mas pendientes
de los recursos que genera el conocimiento, tales como: las estrategias, las
caracteristicas de la administracion y las herramientas de innovacion, en razén
de que esta informacion crea parametros que ayudan al inversionista a
identificar las compaiias aptas para invertir y las que tienen problemas de

agencia (Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011).

De igual forma, un gobierno corporativo eficiente fomenta a los
administradores a sequir estrategias y politicas que maximicen los beneficios de
los accionistas y a alcanzar altos indices de rentabilidad (Petchsakulwong vy
Jansakul, 2018), porque, la supervision no solo reduce las malas practicas por
parte de los administradores, sino que, también incrementa la rentabilidad de las
empresas (Joh, 2003), por esta razon, es importante determinar queé
caracteristicas debe tener el gobierno corporativo para influir positivamente en la

rentabilidad de las empresas (Petchsakulwong y Jansakul, 2018).

Asimismo, hace falta investigar el impacto y la relacion que guarda la
divulgacién de capital intelectual con la rentabilidad, puesto que este juega un
papel primordial para lograr que las empresas perduren y logren sus fines
(Basyith, 2016).

De lo anteriormente expuesto se desprende la siguiente:

1.3. Pregunta general de investigacién

¢ Cual es larelacién del gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de
capital intelectual con la rentabilidad de las empresas mexicanas no financieras

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, durante el periodo 2018 y 2019?

1.4. Preguntas especificas de investigaciéon

1. ¢Cudl es la relacibn entre el gobierno corporativo y la divulgacién
voluntaria de capital intelectual de las empresas mexicanas no financieras

listadas en |la Bolsa Mexicana de Valores, durante el periodo 2018 y 20197
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¢ Cudl es la relacién entre el gobierno corporativo y la rentabilidad de las
empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores, durante el periodo 2018 y 20197

¢ Cudl es la relacién entre la divulgacion voluntaria de capital intelectual y
la rentabilidad de las empresas mexicanas no financieras listadas en la

Bolsa Mexicana de Valores, durante el periodo 2018 y 2019?

1.5. Objetivos de la Investigaciéon

1.5.1.

Objetivo General

Analizar la relacién entre el gobierno corporativo y la divulgaciéon

voluntaria de capital intelectual con la rentabilidad de las empresas mexicanas

no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante el estudio de

los informes financieros del periodo 2018 y 2019, para conocer la influencia del

gobierno corporativo y la divulgacién voluntaria de capital intelectual en la

rentabilidad empresarial.

1.5.2.

Objetivos Especificos

Analizar y determinar las teorias que sustentaran el presente estudio
empirico.

Obtener y analizar los informes financieros del periodo 2018 y 2019, de
las empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Determinar la divulgacion voluntaria del capital intelectual por medio de la
variable dummy 0 y 1, dentro del indice de divulgacion de Hidalgo y
Garcia-Meca (2009), posteriormente retomado por Yan (2017), mediante
la lectura de informes financieros del periodo 2018 y 2019.

Determinar la influencia del gobierno corporativo y la divulgacion
voluntaria de capital intelectual, por medio de un analisis multivariante en
el sistema estadistico Stata 16, para conocer su influencia en la
rentabilidad de las empresas mexicanas no financieras listadas.

Analizar y determinar los resultados.
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1.6. Justificacion

Esta investigacion tiene como fundamento los estudios de Hidalgo y
Garcia-Meca (2009); Hidalgo, Garcia-Meca y Martinez (2011), y Yan (2017),
quienes establecieron un punto de partida para aquellos investigadores que
pretendan profundizar en los temas de gobierno corporativo, de la divulgacién
voluntaria de capital intelectual y de su influencia en la rentabilidad empresarial,
mediante el desarrollo de estudios futuros que generen una sinergia que
permitira conocer la realidad actual de las empresas mexicanas, ademas, los
resultados que se obtengan serviran para incrementar el conocimiento cientifico
del gobierno corporativo, la divulgaciéon voluntaria de capital intelectual y la
rentabilidad empresarial, asi como, si estas empresas hacen valido lo que el
gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual persiguen y

si son mas rentables, o no, las empresas que los aplican.

El presente estudio resulta relevante porque el ultimo trabajo similar, en
Mexico, se realiz6 hace aproximadamente 10 afios, desde entonces el mundo
no solo ha cambiado radicalmente por la incorporacion de la tecnologia a los
negocios, igualmente se debe tener en cuenta que, tanto el gobierno corporativo
como la divulgacion voluntaria de capital intelectual son materias en constante
evolucién, es importante dentro del estudio 2018 y 2019 analizar qué aspectos
novedosos hay desde el ultimo trabajo, para saber si hay continuidad con los
resultados generados previamente o si hubo cambios, asi como, conocer qué

tanto la rentabilidad de las empresas las ha ayudado a sobrevivir.

Finalmente, la investigacién es pertinente, ya que, la aceptacion o rechazo
de las relaciones establecidas en el modelo te6rico propuesto se llevara a cabo
a través de un anélisis multivariante en el software Stata.

1.7. Delimitaciones

El presente trabajo tiene como finalidad, medir la influencia del gobierno
corporativo y la divulgacién voluntaria de capital intelectual en la rentabilidad de
las grandes empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,

dejando fuera del estudio, aquellas que pertenecen al sector financiero. El
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periodo de analisis abarca dos afios, al realizar un corte transversal en el tiempo,
dichos afios son 2018 y 2019. La seleccion del periodo es acorde a la

disponibilidad de reportes financieros proporcionados por las emisoras.
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Capitulo 2. Revision de la literatura.

2.1. Introduccion

Este apartado esta divido en un Marco Conceptual, un Marco Teorico y
finalmente en un Marco Contextual. En el Marco Conceptual se desarrollan los
principales antecedentes, conceptos, elementos y caracteristicas de los
constructos del gobierno corporativo, capital intelectual y rentabilidad. Dentro del
Marco Tedrico se desarrollan las teorias de la agencia, stakeholders, recursos y
capacidades, sefiales y de la contingencia, asi como, los estudios empiricos
previos y sus resultados. Finalmente, en el Marco Contextual se describen las

condiciones y la situacion general del entorno.

2.2. Marco Conceptual

A partir de la revisién de la literatura de los constructos de gobierno
corporativo y capital intelectual, dentro de esta seccién se desarrollan sus
principales antecedentes, evolucion, conceptos, estructuras, clasificacion,
caracteristicas, actores, asi como, los beneficios que aportan, la importancia de
su estudio, modelos de medicion, incluidos los de la rentabilidad, y finalmente, la

normatividad aplicable en México.

2.2.1. El gobierno corporativo

Al utilizar el término de gobierno corporativo en las investigaciones, los
académicos solamente lo sefialan, sin embargo, no lo definen, puesto que
dependiendo de la teoria en la que se sustenta el trabajo su significado varia
(L'Huillier, 2014), en otras palabras, al no existir una teoria generalmente
aceptada, tampoco se tiene un concepto unanimemente reconocido. Por esta
razén, dentro de este apartado se realizara una revisién de la literatura del
gobierno corporativo y se definira el concepto del que se hara uso para el

presente trabajo.

2.2.1.1. Antecedentes
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La literatura académica examinada sustenta que el gobierno corporativo
tiene aplicacién préactica, desde hace siglos (L'Huillier, 2014; Adnan y Ahmed,
2019; Mees, 2015), sin embargo, su conceptualizacion como tal, es reciente,
porgue es a raiz del trabajo realizado por Eells (1962) denominado "Government
of Corporations” que se le reconocio el estatus de rama de estudio. A pesar de
ser un tema relativamente nuevo durante afios no se le prest6 atencién y cobro
notoriedad hasta hace tres décadas como secuela de las crisis financieras de
finales de los afios noventa (Davies y Schlitzer, 2008), las cuales para los
académicos fueron el fruto de la ausencia de estructuras de gobierno corporativo,
asi como, de sus areas de oportunidad (Claessens y Yurtoglu, 2013; Adnan y
Ahmed 2019).

Eventos que originaron que el puablico inversionista tuviera una
perspectiva muy desgastada de las empresas y sus instituciones, por lo que, en
su momento los Codigos de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo fueron
el medio idoneo para revertir esa concepcion y desde entonces el estudio del
gobierno corporativo se consider6 un tema no solo relevante sino prioritario
(Davies y Schlitzer, 2008; Goodwin-Stewait y Kent, 2006), el cual, a lo largo de
su historia ha sufrido cambios radicales derivados de la influencia de la sociedad,
del medio y del gobierno (Alkhafaji, 2007; Davies y Schlitzer, 2008), asimismo,
se ha desarrollado a partir diferentes perspectivas, teorias e implicaciones
practicas.

2.2.1.2. Evoiucion

Tab)a 1: Evolucion de/ gobierno corporativo

Estudios Periodo Enfoque

(Cadbury, 1992;

Dentro de este periodo los cambios mas relevantes
que tiene el gobierno corporativo son que se
reconoce que existe una separacion entre el

Mayer, 1997; patrimonio y la toma de decisiones, otorgando a
Millstein, 1993; principios de la década de los noventas un papel
Shleifer y primordial a la proteccion de los proveedores de los

Vishny, 1997)

1990-1999

recursos, posteriormente, se incorpora el rol de los
administradores, asi como los mecanismos de



(Zingales, 2000; 2000-2009
OECD, 2006)

(Garbay

Abubakar, 2014;
Abdullah, Ismail

y Nachum,
2016; Singh
al., 2018;

et 2010-2020

Styhre, 2018;
Al-ahdal et al.,

2020)

Fuente: elaboracién propia.

2.2.13. Concepto
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control para poder alinear los intereses de la
propiedad y la administracion, con el fin de lograr un
balance entre la discrecionalidad de los
administradores y la division equitativa de las
utilidades de la sociedad.

Dentro de este periodo se toma interés en el valor
que genera la empresa, a través de sus objetivos y la
planeacion estratégica, asimismo en la forma en que
debe distribuirse esta riqueza, otorgando una mayor
proteccion a los accionistas minoritarios, aunado a lo
anterior se consideran elementos externos a la
sociedad como: las costumbres, las politicas, las
leyes e instituciones.

Dentro de este periodo se tomd interés en generar
marcos juridicos flexibles que permitan a las
sociedades crear un balance entre las distintas
partes interesadas, fomentar la transparencia, el facil
acceso a la informacion financiera y no financiera, se
puso mayor énfasis en las caracteristicas y aptitudes
de los administradores, en la incorporacion de la
mujer a la alta direccién, asi como, al hecho de que
la sociedad debe evolucionar constantemente para
seguir siendo competitiva y rentable a nivel local,
nacional e internacional.

En la actualidad no existe un concepto de gobierno corporativo

universalmente aceptado, porque al definirlo no solo ha influido la teoria en la

que se sustenta, sino también que actores son parte de la definicion y a cuél de

ellos se buscar dar més autonomia o proteger, a continuacion, en la tabla 2 se

enlistan algunos conceptos de gobierno corporativo.

Tabia 2: Definiciones de/ gobierno corporativo

PERIODO

1992

AUTOR

CONCEPTO

(Cadbury, Es el sistema a través del cual las empresas son
1992) dirigidas y controladas.
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o Es el mecanismo a través del cual el control de los
(Millstein,  administradores es monitoreado y dirigido para

1993 o -
1993) aumentar de manera equitativa las utilidades de la
empresa y la ganancia de los accionistas.
(Shleifery . oo
1997 Vishny, Como la forma en la cual los inversionistas se
1997) aseguran el retorno de su inversion.

(Charreaux, Es el conjunto de sistemas que regulan las acciones
1997 1997) de los administradores y definen la discrecionalidad de
su autonomia.

Es el que se ocupa de generar formas de alinear los
1997 (Mayer, intereses de los inversionistas y administradores, para
1997) asegurar que la empresa se opere buscando el

beneficio de los inversionistas.

Como los mecanismos de control multifacéticos que
regulan y negocian los reclamos de los grupos de
control sobre el valor generado por la empresa, a
través de un contrato.

2000 (Zingales,
2000)

El gobierno corporativo es la estructura a traveés de la
(OECD cual se fijan los obje_tivos de la empresa y se
2006)’ proporcionan los medios para determinar cuales
objetivos se llevaran a cabo.

2004

(Styhre Es el mecanismo para crear balance entre los
2018 ynre, intereses de los distintos accionistas, obedeciendo a

2018) los estatutos de la sociedad.
(Singh et Es el mecanismo por el cual una empresa es
2018 al 29018) controlada y dirigida por un director general, un

consejo de administracion y la alta direccion.
Fuente: elaboracién propia.

Como se desprende de latabla 2, el concepto del gobierno corporativo ha
cambiado con el paso del tiempo, la definicibn méas concreta que existe fue
propuesta por Shleifery Vishny (1997) quienes lo definieron como el mecanismo
a traves del cual los inversionistas se aseguran del retorno de su inversion, en la
cual se da un papel primordial a los accionistas, debido a que son los
proveedores de los recursos financieros (Adnan y Ahmed, 2019),
posteriormente, se fueron incorporando conceptos como el rol de los
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administradores (Charreaux, 1997), la alineacién de los objetivos de los
accionistas y los administradores de la empresa (Mayer, 1997), hasta incorporar
costumbres, politicas, leyes, estatutos e instituciones. Finalmente, en los ltimos
aflos se ha dado especial atencion a las caracteristicas y aptitudes de los
administradores (Abdullah, jsmail y Nachum, 2016; Singh et al., 2018; Styhre,
2018).

Derivado de lo anterior la definicion de gobierno corporativo que se aplica
en la presente investigacion es la siguiente:

Gobierno corporativo: Son las acciones y reglas de operacion, cuyo
propoésito es constituir una guia para que el consejo de administracién y los
directores puedan operar la sociedad dentro de un entorno de ética,
transparencia, responsabilidad y armonia, protegiendo en todo momento el
balance entre los intereses de los distintos tipos de accionistas y al mismo tiempo
explotar e invertir los recursos tangibles e intangibles de la sociedad con el fin de
incrementar su patrimonio.

2.2.14. Organos de gobierno

El buen gobierno corporativo puede tener un gran impacto en la operacion
interna de la empresa (Abor y Adjasi, 2007), ya que, su objetivo es en gran
medida la atraccion de capital y su retencion (Yeoh, 2007), asi como, buscar el
balance entre los intereses de los diversos accionistas respetando el marco legal
del negocio (Styhre, 2018), en cada lugar del mundo el gobierno corporativo esta
integrado de diferente forma, pero, para comprenderlo y compararlo
simplemente se necesita entender el conjunto de relaciones que se ejemplifican
en lafigura 1

Figura 1: Modelo del gobierno corporativo
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Fuente: elaboracién propia con base en Roe (2008).

Como se sustenta en la teoria de la agencia, el gobierno corporativo tiene
tres integrantes los duefios 0 asamblea general de accionistas, el consejo de
administracion y los directores (Balasubramanian, 2012; Singh et al., 2018), al
analizar la figura 1 se puede entender que las relaciones entre ellos son
bidireccionales, puesto que, los duefios otorgan sus instrucciones y su
patrimonio al consejo de administracion, quien tiene la obligacién de trasmitir
tanto las indicaciones como los recursos a los directores y retroalimentar a los
duenos, asimismo, los directores deben ejecutar sus instrucciones vy
retroalimentar no solo al consejo de administracién, sino también a los duefios,
lo anterior, con el objetivo de crear un balance entre ellos, un flujo constante de

informacion y eliminar las asimetrias en la informacion (Roe, 2008).

Para comprender mejor al gobierno corporativo se procede a definir los

tres organos que lo integran en México.

Duefios o0 asamblea general de accionistas: E| 6rgano supremo de la
sociedad, es decir, son los encargados de aprobar las decisiones relevantes,
asimismo, son los tenedores de los derechos y obligaciones que les confieren la
parte proporcional que poseen de la empresa en que invirtieron

(Balasubramanian, 2012).

Consejo de administracién: El érgano colegiado que actua como
mediador entre los duefios 0 asamblea general de accionistas y los directores,
ademas, tiene la funcion encausar el comportamiento de los directores, asi
como, de velar porque el patrimonio de la sociedad se invierta de forma eficiente
y siempre en beneficio de los mejores intereses de los duefios

(Balasubramanian, 2012).

Directores: Los encargados de ejecutar las decisiones tanto del consejo
de administracion como de la asamblea general de accionistas, asimismo, deben

contar con la experiencia y recursos suficientes para dirigir la sociedad de forma
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correcta e idbneamente encaminando todas sus acciones en buscar el beneficio

de los duefios (Balasubramanian, 2012).

2.2.1.5. Principios Basicos

Los principios del gobierno corporativo son aquellas ideas fundamentales
e informadoras que identifican las bases de lo que debe ser un buen gobierno
corporativo, es decir, son todos aquellos elementos que ofrecen una orientacién
practica sobre su forma de aplicacion y de cdmo proceder ante cualquier
situacion que pueda surgir (OCDE, 2016), en otras palabras, en beneficio de
quien se debe actuar en caso de cualquier controversia o acontecimiento no
previsto. En México, el Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo

(2018) acoge 12 principios rectores que se insertan a continuacion:

“El trato igualitario y el respeto y proteccion de los intereses de todos los

accionistas”.

“La generacidon de valor economico y social, asi como, la consideracion
de los terceros interesados en el buen desempefio, la estabilidad y la

permanencia en el tiempo de la sociedad”.

“La emisidén y revelacion responsable de la informacion, asi como, la

transparencia en la administracion”.
“La conduccion honesta y responsable de la sociedad”.
“La prevencion de operaciones ilicitas y conflictos de interés”.
“La emision de un Cadigo de Etica de la sociedad”.
“La revelacién de hechos indebidos y la proteccion de los informantes”.

“El aseguramiento de que exista el rumbo estratégico de la sociedad, asi

como, la vigilancia y el efectivo desempefio de la administracion”.

“El ejercicio de la responsabilidad fiduciaria del Consejo de

Administracion”.
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“La identificacion, administracion, control y revelacion de los riesgos

estratégicos a que esta sujeta la sociedad”.

“El cumplimiento de todas las disposiciones legales a que esté sujeta la

sociedad”.

“El dar certidumbre y confianza a los accionistas, inversionistas y terceros
interesados sobre la conduccién honesta y responsable de los negocios de la

sociedad”.

En atencidn a lo expuesto, se puede resumir que la sociedad con un buen
gobierno corporativo en México, es aquella que otorga los mismos derechos y
obligaciones a sus accionistas, sin importar el monto de sus aportaciones; tiene
un crecimiento sostenido, administra eficientemente su patrimonio y perdura en
el tiempo; es transparente; se conduce de forma licita; tiene un codigo de ética
interno; cuenta con una estrategia y tiene identificados sus riesgos; posee un
consejo de administracion eficaz; cumple con toda la normatividad aplicable v,
da certeza al publico inversionista de que la sociedad se administra de forma

honesta y responsable.

2.2.1.6. Utilidad

Un buen gobierno corporativo, es un sistema que contiene las pautas
basicas que normalizan y controlan a las empresas Dewi, Suhadak y Handayani
(2017), dicho sistema actua como un mediador entre el control de los
administradores y la discrecionalidad que se les otorga para la toma de
decisiones, logrando un punto de equilibrio entre los intereses de los
administradores y las partes interesadas, es decir, accionistas o terceros
interesados, para que actuen de manera responsable respecto a la generacién,
proteccidn y distribucidén de la riqueza invertida en la empresa (Khanchel, 2007;
Styhre, 2018).

2.2.1.7. Importancia
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La importancia del gobierno corporativo, radica en que es un medio para
gque la empresa atraiga inversiones y las conserve, en otras palabras, que sean
empresas con un crecimiento sostenido, por ende, aumente su valor, porque,
este tipo de estructuras permite tanto a los accionistas, terceros interesados o
posibles inversionistas obtener informacion sobre su rentabilidad, estructura
accionaria, las partes interesadas con quien se tiene relacion, asi como, sobre
su planeacion estratégica de una forma oportuna, transparente y fidedigna
(OECD, 2006; OCDE, 2016).

2.2.1.8. Normatividad Aplicable en México

Los principios de gobierno corporativo de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico, se publicaron por primera vez en 1999,
desde entonces sus recomendaciones han servido como referente a nivel
internacional para legisladores, inversionistas y los distintos interesados
alrededor del mundo (OCDE, 2016). Su principal funcion es ayudar a los distintos
Gobiernos de los paises miembros a evaluar y mejorar sus marcos legislativos
para favorecer su eficiencia econémica, estabilidad financiera y su crecimiento
economico sostenible (OECD, 2006).

Meéxico en el afio 2001, reformé la Ley del Mercado de Valores (2005)
haciendo obligatorio para las empresas que cotizaban en la Bolsa Mexicana de
Valores adoptar los principios y mejores practicas de gobierno corporativo
propuestos por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE, 2016), sin embargo, fue hasta el afio 2006 que nuestro pais dio a
conocer su propio Cédigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo (2018)
e hizo obligatorio adoptar dichas practicas para las sociedades mercantiles,
civiles y asistenciales, sin distinguir si cotizaban o no sus acciones en el Mercado

de Valores.

Desde entonces, el marco legal del gobierno corporativo en México ha
sufrido diversas reformas, ya que, se planteé como objetivo incorporar las
recomendaciones de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Economico (OCDE, 2016) y al mismo tiempo resolver el problema de la teoria de
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la agencia, que surge cuando el control y la propiedad no coinciden en una
misma persona, asegurando un minimo de proteccion tanto para los posibles
inversionistas como para los accionistas minoritarios. Actualmente, en nuestro
pais hay dos ordenamientos que engloban la mayor parte de los principios de
gobierno corporativo la Ley General de Sociedades Mercantiles (1934) y la Ley
del Mercado de Valores (2005).

La Ley General de Sociedades Mercantiles (1934) regula las
caracteristicas de los distintitos tipos de sociedades, los requisitos minimos que
se deben observar para constituir cualquier tipo de sociedad mercantil, es decir,
que su objeto sea cualquier acto que se considere de comercio, la forma en que
se integra el capital social, el derecho al voto, la emision de acciones, la
operacion de las asambleas de accionistas y los derechos de los propietarios de
las acciones, la forma en la que se integra el 6rgano de administracion de la
sociedad y su forma de operacién, asi como, los procedimientos para fusionar y
liquidar las sociedades.

Se debe agregar que, la Ley General de Sociedades Mercantiles (1934)
normaliza las reglas bésicas de las sociedades en general, pero, la Ley del
Mercado de Valores (2005) reglamenta las caracteristicas particulares que
deben tener las empresas que cotizan en el Mercado de Valores, apoyandose
en las circulares emitidas por la Comision Bancaria y de Valores (CNBV).
Considerando que esta investigacion se lleva a cabo en las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en la tabla 3 se hard un analisis
comparativo de las recomendaciones de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE, 2016), el Codigo de Mejores Préacticas de
Gobierno Corporativo (2018) y la Ley del Mercado de Valores (2005) sobre la
estructura de la propiedad, el consejo de administracion y latransparencia en las
empresas mexicanas.

Tab)a 3: Elementos del buen gobierno corporativo
Recomendacion

Caddigo de Mejores
Practicas de



Concepto

Funciones de)
Consejo de
Administracion

integracion de)
consejo de
administracion

Tamano de)
consejo de
administracion

independencia
de) consejo de
Administracion

Recomendacioén
OCDE (2016)

Es responsable
de controlar los
resultados de la
direccion y
ofrecer una
rentabilidad
adecuada a los
accionistas, al
tiempo que debe
evitar conflictos
de intereses y
lograr un
equilibrio entre
las exigencias
contrapuestas
que afronta la
empresa.

Consejo de
administracion de
un solo nivel
compuesto por
ejecutivos y no
ejecutivos.

No se menciona
un namero
minimo ni
maximo de
consejeros.

Los consejos
deben plantearse
asignar un
numero suficiente
de consejeros no
ejecutivos, con
capacidad para
emitir juicios
independientes
sobre tareas
cuando exista un

Gobierno
Corporativo (2018)

Tiene la labor de
definir el rumbo
estratégico, vigilar la
operacion y aprobar
la gestion de la
empresa.

Mejor préctica 12.
Consejo de
administracion de
un solo nivel con
consejeros
independientes.

Mejor practica 10.
De 3a 15
consejeros.

Mejor préactica 13.
Se recomienda que
los consejeros
independientes
representen,
cuando menos, el
25% del total de
consejeros.
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Ley de)
Mercado de
Vaiores (2005)

Aurticulo 23 LIMV.
Bl consejo de
administracion
desempefiara
las funciones

que la citada ley

establece.

Articulo 23 LMV.
Un consejo de
administracion
de un solo nivel
con consejeros
independientes.

Articulo 24 LMV.
Maximo 21
consejeros.

Articulo 24 LMV.
De los
consejeros
cuando menos,
el veinticinco por
ciento deberan
ser
independientes



Comités de)
consejo de
administracion

Participacion
mujeres en e)
consejo de
administracion

posible conflicto
de intereses.

Los consejos
deben estudiar la
creacion de
comités
especializados
que presten
apoyo a todo el
consejo en el
cumplimiento de
sus funciones, en
especial,
respecto de la
auditoria y, segln
el tamafio y el
perfil de riesgo de
la empresa,
también respecto
de la gestion de
riesgos y las
retribuciones.

Se recomienda a
los paises que
estudien
iniciativas que
mejoren la
diversidad de
género en el
consejo vy la alta
direccion.

Las empresas no
deben tener un
accionista o
grupo de
accionistas que
influyan
exorbitantemente
en latoma de

Mejor Practica 17.
Se recomienda que,
con el proposito de

tomar decisiones
mas informadas, el

Consejo de
Administracion
realice las funciones
de auditoria,
evaluacion y
compensacion,
finanzas y
planeacidn, riesgo y
cumplimiento, que
se definen
posteriormente en el
Codigo, con el
apoyo de uno o
varios érganos
intermedios segun
sea necesario.

Mejor Préctica 15.
Se recomienda la
incorporacion de la
mujer en la
integracion del
consejo de
administracion.
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Articulo 25 LMV.
Bl consejo de
administracion,
para la
rentabilidad de
las funciones
que la Ley le
asigna, contara
con el auxilio de
uno 0 Mas
comités que
establezca para
tal efecto.

La ley no
menciona nada
al respecto.

Articulo 48 LMV.
Las sociedades
podrén estipular
en sus estatutos
sociales
clausulas que
establezcan
medidas
tendientes a
prevenir la
adquisicion de
acciones que



decisiones. Se
recomienda
restringir el
ndmero de votos
que puede tener
un accionista.

Estructura de
ia propiedad

La empresa debe
informar
frecuentemente y
de forma creible
su desempefio
financiero y
operativo,
posicion
competitiva,
razon social,
estatutos, mision,
el curriculo del
consejo de
administracion y
la base de su
remuneracion.

Reveiacion

No se menciona
nada.

Mejor Préctica 6. Se
sugiere que la
sociedad cuente
con los mecanismos
de comunicacion
necesarios que le
permitan mantener
adecuadamente
informados a los
accionistas, los
inversionistas y los
terceros
interesados.
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otorguen el
control de la
sociedad, por
parte de terceros
0 de los mismos
accionistas, ya
sea en forma
directa o
indirecta.

Articulo 104
LMV. Estaran
obligadas a
presentar
informacion
relevante, a
través de
reportes relativos
a actos
societarios,
reportes
trimestrales de la
situacion
financiera,
reportes anuales
que comprendan
los estados
financieros
anuales y el
dictamen de
auditoria
externa, reportes
sobre
restructuraciones
societarias y
reportes sobre
eventos
relevantes y los
demaés que les
exija la Ley.

Fuente: elaboracién propia con base a (OCDE, 2016; Rodriguez-Fernandez,
Fernandez-Alonso y Rodriguez-Rodriguez (2013).

En la tabla 3 se observa a simple vista que el marco legal que regula el
gobierno corporativo de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
esté alineado y hace suyas tanto las recomendaciones de la Organizacién para
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la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE, 2016) como las del Cddigo
de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo (2018), que se concentran en
regular la actuacion del consejo de administracion, en proteger los derechos de
los accionistas minoritarios, en generar canales adecuados para la revelacién de
la informacioén y en la diversidad de género dentro de la alta direccion (OCDE,
2016).

Continuando con el analisis de la tabla 3, el gobierno corporativo de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, de conformidad con los
articulos 23, 24 y 25 de la Ley del Mercado de Valores (2005), esta integrado por
un consejo de administracién (con maximo 21 consejeros) que debe tener porlo
menos un 25% (veinticinco por ciento) de consejeros independientes; la
asamblea general de accionistas, es decir, los duefios de la empresa y un
director general (que puede ser accionista o externo), asimismo, la legislacién
sefiala que estos organos de gobierno pueden apoyarse en un auditor externo
(que debe emitir un reporte anual) para hacer mas transparente la operacion de

la empresa para los accionistas minoritarios y los inversionistas externos.

Ademas, la Ley del Mercado de Valores (2005) en su articulo 106 es muy
clara respecto a la informacion financiera, dictamenes y reportes de la estructura
accionaria e informacién que debe revelarse, pero, no establece la obligatoriedad
de revelar informacion relativa al capital intelectual de las empresas, asimismo,
no impone restricciones a que la propiedad de las empresas se concentre en un
accionista mayoritario, simplemente le otorga la opcién a las empresas de
implementar su prohibicion dentro de sus estatutos, articulo 48 de la Ley del
Mercado de Valores (2005), por ultimo, es omisa respecto a la inclusién de
mujeres en la alta direccién de las empresas, por lo que, estas decisiones

guedan al arbitrio de los fundadores de las sociedades.

Derivado de los datos previamente analizados, se tiene un panorama
general de las funciones del gobierno corporativo en México, de cdmo se integra
y de cuales principios incorporados a las mejores practicas recomendadas porla
Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE, 2016) y por
el Coédigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo (2018) son de



37

aplicacion estricta en la legislacion mexicana, asi como, las que son flexibles
para que las empresas puedan optar por observarlas y aplicarlas de acuerdo a
sus necesidades individuales vy, finalmente, las recomendaciones que estan a
discrecion de las sociedades.

2.2.1.9. Medicién del gobierno corporativo

Las empresas siempre estan sujetas a calificaciones que buscan distinguir
lo mejor de lo peor (King et al., 2004), sin embargo, la globalizacion ha hecho
que las organizaciones cada vez tengan que trabajar mas duro, no solo para
mejorar su rentabilidad, sino para que dichas mejoras se vean reflejadas en el
valor de la empresa, puesto que, su objetivo principal es incrementar el valor de
la firma (Dewi, Suhadak y Handayani, 2017), para muestra de esto existen
diversos sistemas de medicion que utilizan como criterios desde el tamario de la

empresa hasta indicadores de crecimiento (Khanchel, 2007).

La importancia de medir el gobierno corporativo radica en dos factores: el
primero es que los inversionistas cada vez toman mas en cuenta estas
evaluaciones al momento de invertir su patrimonio, dado que, una empresa con
un valor elevado, es el deseo de todo propietario, porque genera la impresion de
prosperidad para sus accionistas (Dewi, Suhadak y Handayani, 2017) vy el
segundo es que cuando una empresa obtiene malos resultados incentiva a sus
administradores a poner mas atencidén a sus areas de oportunidad y a trabajar

en ellas para mejorarlas (Khanchel, 2007).

Al explorar la idea de qué es un gobierno corporativo efectivo, es aquel
gque emplea mecanismos que garantizan que los administradores respeten los
derechos y beneficios de las partes interesadas de la empresa, es decir, todas
aquellas persona u organizaciones que se relacionan o se ven afectadas con las
decisiones y las actividades de la empresa, asimismo, es el que logra que las
partes interesadas actuen de manera responsable respecto a la generacion,
proteccidn y distribucion de la riqueza invertida en la empresa (Khanchel, 2007).

Conviene subrayar que tal efectividad tiene como base distintas

dimensiones que van desde monitorear el equilibrio entre el control de los
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administradores y la discrecionalidad que se les otorga para la toma decisiones,
hasta promover el liderazgo y la innovacion (Khanchel, 2007), sin embargo, el
medir el gobierno corporativo se vuelve una tarea mas compleja de entender
cuando se hacen comparaciones entre empresas de distintos paises (Aguilera
et al., 2008), de ahi que, los indicadores para medir el gobierno corporativo
principalmente provienen de dos disciplinas de la economia financiera y de la
politica internacional (Aguilera y Desender, 2012; Khanchel, 2007).

Ahora bien, un buen gobierno corporativo es un sistema que regula y
controla a las empresas, al mismo tiempo que genera valor adicional para sus
accionistas (Dewi, Suhadak y Handayani, 2017), es necesario recalcar que, del
concepto anterior se desprende el énfasis en dos situaciones: el derecho de los
accionistas de obtener informacion rapida y correcta, asi como, la obligacion de
la administracion de la empresa de divulgar la informacion sobre su rentabilidad,
su estructura accionaria y las partes interesadas con las que mantienen relacion,
de una forma oportuna, transparente y apegada a la realidad.

En las tablas 4 a la 8 se analizan los principales indices para medir el
gobierno corporativo.

Tab)a 4: /nd/ce anf/-d/recfor r/ghfs

Académico/ Componentes informacidn de entrada
Comercia)

Cuenta con seis componentes, de Se basa en los estatutos de
los cuales tres tienen que ver con las sociedades, en los
el voto de los accionistas y tres Codigos de Comercio, asi
con la proteccion de los derechos como, en  informacion

de las minorias. secundaria  como  los
reportes de Price
Académico Waterhouse Cooper de

diversos paises.
Voto de )os accionistas:

(La Porta et 1. Voto por correo
al., 1998) electrénico.
2. Voto por igual para todos.
3. Poder para convocar una

asamblea extraordinaria.



Se usa en
49 paises

4. Representacion
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Proteccion de jos derechos de
jas minorias:

proporcional en el consejo

de administracion.
5. Derechos preferentes.
6. Medidas judiciales.

Fuente: elaboracion propia con base al modelo de (Aguilera y Desender, 2012).

En la tabla 4, se observa el indice que analiza la calidad de las leyes que

protegen los derechos de las minorias, asi como, su nivel de aplicacion y de

cumplimiento, llegando a tres conclusiones, los paises que aplican el derecho

anglosajon tienen leyes que protegen mas a los inversionistas, seguidos por los

paises de derecho germanico y en altimo lugar los paises que aplican el derecho

francés (que es el caso de México); la segunda conclusion es que los paises con

sistemas germanicos son los que mas se aseguran de que se cumpla la ley, los

de origen francés los menos y por dltimo, que los paises con sistema legal

germanico y francés hacen obligatorias en sus leyes algunas clausulas de

proteccion a los derechos de las minorias, por ejemplo, el reparto de dividendos
(La Porta et al., 1998).

Tabla 5: Governance /ndex (G-/ndex)

Académico/
Comercial

Académico

(Gompers,
Ishii y
Metrick,
2003)

Se usa en las
compafiias
de Estados
Unidos de

América

Componentes

Se basa en 24 provisiones
que son mecanismos de
proteccion y en los derechos
de los accionistas.

informacion de entrada

Este indice se alimenta de los
datos provenientes del Centro
de investigacion del
inversionista responsable
(IRRC), que recopila
informaciéon  de  diversas
fuentes como los estatutos de
las empresas, cartas de
representacion, reportes
anuales, asi como reportes
trimestrales de las empresas
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que no aun no han sido
auditados

Fuente: elaboracién propia con base al modelo de (Aguilera y Desender, 2012).

En la tabla 5 se observa el governance index que se construyd
comparando las caracteristicas de mas de mil empresas incluidas las listadas en
Fortune 500 y Standar &Poors 500, se enfocd en los mecanismos de proteccion
y los derechos de los accionistas, posteriormente, se analiz6 la relacion que este
indice tenia con la rentabilidad financiera, a través, de la Q de Tobin y tres
medidas contables el margen de beneficio neto, ROE y el crecimiento de las
ventas de las empresas logrando demostrar que las empresas con un gobierno
corporativo mejor evaluado tenian una mejor rentabilidad financiera, sin
embargo, no lograron demostrar que un gobierno corporativo de calidad por si
mismo se tradujera en un mejor desempefio financiero (Bhagat, Bolton y
Romano, 2007).

Tabia 6: Governance metncs /nternat/ona/ (GMI)

Académico/ informacion de
Comercia) Componentes entrada
Estd compuesto por 600 variables Este indice se
relacionadas con la responsabilidad alimenta de
Comercial ~ del consejo de administracion, la informacion  publica
divulgacion de la informacion periddica como
financiera y de los controles internos, articulos de
reputacion, responsabilidad social y perioddicos y revistas,
compensacion a directivos. la pagina web de las
empresas, sus
Se usa en estatutos y
compafias documentos
de 16 paises confidenciales.

Fuente: elaboracion propia con base al modelo de (Aguilera y Desender, 2012).

En latabla 6, se puede apreciar el governance metrics international (GMI),
indice que dio sus primeros resultados en 2003, el cual es un resumen que
presenta la informacion mas relevante del gobierno corporativo de las empresas
y permite a los futuros inversionistas evaluar de forma confiable su desempefio
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a futuro, sin embargo, al ser un indice comercial que carece de rigor cientifico,
los académicos dudan de su eficacia, por lo que Spellman y Watson (2011)
realizaron un analisis empirico y concluyeron que las evaluaciones histéricas
realizadas a través del GMI estan directamente relacionadas con las ganancias
futuras, asimismo, demostraron que los inversionistas que colocaron su dinero
en las empresas mejor evaluadas por el GMI tuvieron ganancias elevadas, sin
embargo, el indice ya no es atractivo y esta cayendo en desuso.

Tab)a 7: Standard &Poors (S&*) corporate governance scores

Académico/ Componentes informacién de entrada
Comercia)

Evalla cuatro areas:

Comercial Este indice se alimenta de
tanto de datos publicos

1. La influencia de la como confidenciales

estructura accionaria. proporcionados por la

2. Los derechos de las empresa, asi como, por las
partes de interés y su entrevistas a directores,

Se usa en influencia. gerentes y otros individuos
firmas a nivel 3. La informacion financiera claves.
mundial y su divulgacion.

4. La estructura del consejo
de administracion, asi
como, el proceso para
integrarlo y un puntaje
general para la
compafiia.

Fuente: elaboracion propia con base al modelo de (Aguilera y Desender, 2012).

En la tabla 7, se puede observar que el indice se disefié para medir la
rentabilidad de las empresas que cotizan en las bolsas de valores a nivel mundial
que estan comprometidas con el buen gobierno corporativo, asimismo, el indice
emplea un esquema de ponderacién por capitalizacion de mercado modificada
que incorpora en el célculo la evaluacion de buen gobierno corporativo de cada
accién y la capitalizacion ajustada al capital flotante (América Latina Standard
and Poors). Actualmente, Standard and Poors ha diversificado sus indices
especializandose en ofrecer informacion de mercado de alta calidad.
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Tabia 8: Corporate governance quot/ent (CGC)

Académico/ Componentes informacion de
Comercia) entrada

Comercial Hace una evaluacion general de la Este indice se alimenta
empresa, utilizando 61 variablesen de tanto de datos
las areas del consejo de publicos, la pagina web

administracion, auditoria, estatutos de las empresas,

Se usa en  sociales, compensaciones  a articulos de periodicos y
firmas a nivel directores, provisiones de revistas, asi  como
mundial incorporacion, asi como, factores informacion pablica

cualitativos, tales como, la periddica.
educacion de los duefios vy
directivos.

Fuente: elaboracién propia con base al modelo de (Aguilera y Desender, 2012).

En latabla 8, se describe el Corporate governance quotient (CGQ) evalua
las fortalezas, deficiencias y la calidad en general tanto del gobierno corporativo
como del consejo de administracion de las empresas, se disefio bajo la premisa
de que un gobierno corporativo de calidad se traduce en mas valor para el
accionista, sus creadores afirman que el indice esta en constante actualizacion
para poder brindar un instrumento confiable para que el inversionista pueda
tomar decisiones adecuadas, asimismo, sus creadores sefialan que existe una
relacion muy fuerte entre el gobierno corporativo y el valor de laempresa, cuando
se usan los datos del citado indice.

De modo que, como se pudo observar las calificaciones del gobierno
corporativo le dan la oportunidad al inversionista de comparar las empresas entre
si antes de decidir a cudl de ellas apostara su dinero, asimismo, los indices
muestran que compafias pueden representar un mayor riesgo (Khanchel, 2007),
sin embargo, el estudio realizado por Daines, Gow y Lacker (2010) concluyé que
los indices comerciales que miden el gobierno corporativo aportan resultados
que pueden tener una gran cantidad de error en la medicion, a lo que da dos
posibles explicaciones la primera es que, aun no se ha disefiado el modelo
adecuado para estimar el impacto del gobierno corporativo y la segunda que, no
se ha encontrado el instrumento correcto para medir la rentabilidad.
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2.2.2. El capital intelectual

Dentro de toda empresa existen dos clases de recursos los de naturaleza
tangible, es decir, todos aquellos que puedo tocar, medir e identificar y, los
recursos de naturaleza intangible que como su nombre lo dice no tienen una
parte material, por lo que, no es facil ni medirlos, ni identificarlos, sin embargo,
generan valor para la empresa, a estos ultimos recursos se les conoce como

capital intelectual (Tejedo-Romero, Rodriguez y Craig, 2017).

2.2.2.1. Antecedentes

La primera vez que se tiene registro de que se haya mencionado los
intangibles fue en 1876 en el trabajo de Laurence R. Dicksee (Pedro, Leitao y
Alves, 2018b), pero, fue hasta 1969 que John Kenneth Galbraith utilizé por
primera vez el terminé de capital intelectual (Hidalgo, Villegas y Jiménez, 2016),
desde entonces se han realizado diversos intentos para conceptualizarlo,
partiendo de los trabajos que solamente consideraron activos intangibles a todo
lo reconocido por las normas financieras hasta aquellos que buscan analizarlos
de una forma mas amplia independientemente de si estan reconocidos o no por
las normas financieras (Guthrie et al., 2004), sin embargo, lo que no esta a
discusion es la relevancia que tiene el capital intelectual al crear valor en la
empresa (Allameh, 2018; Basyith, 2016).

2.2.2.2. Evolucion

A lo largo de su historia, la conceptualizacion del capital intelectual ha
estado estrechamente vinculada con el enfoque de que el conocimiento y las
capacidades de las empresas son significativas para la economia, lo que ha
generado que las empresas se preocupen cada vez de como sacarle provecho
a este tipo de recursos, asi como, a la forma en que deben ser administrados

atendiendo a su propia y especial naturaleza (Pedro, Leitao y Alves, 2018b).

De acuerdo al estudio realizado por (Pedro, Leitao y Alves, 2018b) la
literatura del capital intelectual ha pasado por cuatro etapas: en la primera se

desarrolld su marco tedrico, es decir, se reconocié la importancia crear y
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mantener una ventaja competitiva en la empresa; en la seqgunda se buscé dar
soporte a la literatura del capital intelectual a través de resultados empiricos, en
su tercera etapa se estudiaron las implicaciones de aplicar el capital intelectual
en la administracion de los distintos tipos de organizaciones y finalmente dentro
de la cuarta etapa se desarrollaron las normas de informacion financiera.

2.2.23. Concepto

Antes de entrar de lleno al concepto de capital intelectual es importante
hacer dos precisiones, la primera que si bien el capital intelectual es un bien
intangible, no quiere decir que estas dos palabras o conceptos sean sinénimos,
ya que, los activos intangibles representan el universo y el capital intelectual
solamente es una categoria de intangibles, en otras palabras, el capital
intelectual siempre sera un bien intangible, pero, no todos los bienes intangibles
seran capital intelectual (Pedro, Leitao y Alves, 2018b), la segunda es que el
conocimiento y la informacion son dos cosas distintas, porque, la informacion es
un producto en bruto y el conocimiento es el producto terminado, de ahi que para
Bontis (1998) el capital intelectual es el uso efectivo del conocimiento en
contraste con el uso de la informacién, es decir, que no toda informacién que se
genere dentro de laempresa llega a ser conocimiento y por consecuencia capital
intelectual.

Tab)a 9: Def/n/c/ones de cap/ta/ /nte/ectua/

Autor Definicién

"Bl capital intelectual es una caracteristica innata de la

empresa, generada en el transcurso del tiempo mediante

Hidalgo, Garcia-  experiencias, estrategias, toma de decisiones, gestiones

Meca y Martinez vy cultura, cualidades que deben sostenerse, mantenerse
(2011) y acrecentarse".

"Bl capital intelectual refleja activos intangibles como: la
capacidad de una empresa para aprender y adaptarse a
Monagas-Docasal las nuevas tendencias de la economia de los mercados
(2012) y de la administracion, con énfasis en la gestion del
conocimiento como el acto mas significativo de la

creacion de valor".
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"Bl capital intelectual estd formado por activos
intangibles, también llamados recursos intangibles,
Pedro, Leitaoy  recursos intelectuales o recursos y capacidades basadas
Alves (2018b) en conocimientos, entre otros, que, combinados con
capital tangible, contribuyen a producir valor agregado
para organizaciones, regiones y naciones".

"Bl capital intelectual se define como las actividades
basadas en el conocimiento y procesos que contribuyen

Sardo, a la innovaciéon de las empresas, la creacion de valor,
Serrasqueiroy  ventajas competitivas y beneficios futuros al agregar
Alvez (2018) valor para las empresas y partes interesadas".

Fuente: elaboracién propia.

Como se desprende de la tabla 9, los distintos conceptos de capital
intelectual comparten algunas caracteristicas en comin como que son bienes
que se generan dentro de la empresa, asimismo, que tienen naturaleza no
material, denominados de distintas formas como conocimiento, experiencias,
caracteristicas de la empresa, activos intangibles, capacidades, y finalmente en
todas las definiciones estos bienes cumplen un objetivo que es crear valor para
la empresa, por lo que para efectos de la presente investigacion se propone la
siguiente definicion:

El capital intelectual es toda aquella informacion que con el paso del
tiempo se genera al interior de la empresa, se procesa y se transforma en
conocimiento, el cual, le permite sistematizar su operacion, innovar, implementar
una planeacion estratégica y adaptarse facilmente a los cambios en el mercado,
que, en conjunto con una buena administracion y los recursos materiales, le
genera un valor agregado.

2.2.2.4. Gasificacion

A pesar de que el concepto de capital intelectual se ha discutido por
décadas, todavia no existe consenso sobre su definicion, ya que, estudios
previos han utilizado la misma nomenclatura para referirse a distintos conceptos
(Pedro, Leitao y Alves, 2018b), sin embargo, lo que es una realidad, es que el
capital intelectual no puede estudiarse por separado de los elementos que lo
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integran, la mayoria de la literatura lo estudia desde la influencia que genera por
si mismo, dentro de la empresa y con los terceros ajenos a la empresa (Naimah
y Mukti, 2019), clasificandolo en tres elementos el capital humano, capital
estructural y el capital relacional (Pedro, Leitao y Alves, 2018b; Kamat, 2019;
Naimah y Mukti, 2019; Tejedo-Romero, 2016).

Tab)a 10: C/as/t/cac/on de/ capital /nte/ectua/

Capital Humano

Es el conocimiento
individual necesario para
desarrollar sus funciones
dentro de la empresa.

Capital Estructural

Es el conocimiento que
le permite a la
organizacion funcionar
de forma coordinada, es
decir, incorpora
estructura al
conocimiento tacito.

Capital Relacional

Es el conocimiento
presente en las
relaciones que la

empresa tiene con el
entorno, es decir,
canales de distribucion y
relaciones con clientes.

Fuente: de elaboracion propia con base a la clasificacion de Bontis (1998),
retomada por Hidalgo et al. (2016).

Como se desprende de la tabla 10, el capital intelectual esta clasificado
en tres elementos el primero el capital humano, es decir, los conocimientos que
poseen los recursos humanos de la empresa, asi como, las competencias que
tienen y las capacidades no solo de aprender, sino de innovar loya existente; en
un segundo lugar tenemos el capital estructural, que incorpora todos aquellos
documentos, manuales de organizacion y procesos que se quedan dentro de la
empresa a pesar de las personas que los crearon se vayan y finalmente, el
capital relacional, que son todas las relaciones que mantiene la empresa con el
exterior, es decir, aquellas que le permiten atraer nuevos clientes, mantener los
ya existentes, asi como, las relaciones con los proveedores, las alianzas y
colaboraciones estratégicas (Pedro, Leitao y Alves, 2018b; Tejedo-Romero, 201
6; Yan, 2017).

2.2.2.5. Utiudad

La utilidad del capital intelectual radica en que permite a las empresas ser
autosustentables, es decir, les ayuda a lograr sus objetivos establecidos en la
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planeacion estratégica y por ende asegurar su supervivencia (Basyith, 2016),
ademas, impulsa la innovacion y el desarrollo a futuro de las empresas (Tejedo-
Romero, 2016), genera empleos y mejores condiciones de vida para los
trabajadores, asimismo, es participe en el crecimiento econdmico de cada
nacion, en economias de primer mundo como la de Estados Unidos, Japony las
de Europa ha contribuido al incremento de la productividad laboral (OCDE, 2016;
Pedro, Leitao y Alves, 2018a).

2.2.2.6. Importancia

La importancia del capital intelectual radica en que es el mejor recurso
para invertir en épocas de crisis, porque, en contraste con los recursos
materiales o fisicos, no se devalua e incrementa su valor con el paso del tiempo
(Sardo, Serrasqueiro y Alvez, 2018), ademas, en las economias modernas y
desarrolladas como las de Estados Unidos de Ameérica, Japén y Europa es la
forma predominante de riqueza (OCDE, 2016, Pedro, Leitao y Alves, 2018a),
porque, el valor economico de las empresas ya no reside en la produccion de
bienes, sino en su capacidad para generar capital intelectual (Naimah y Mukti,
2019).

2.2.2.7. Normatividad Aplicable en México

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), es un
organismo independiente del sector privado que desarrolla y aprueba las normas
internacionales de informacion financiera (NIIF) y es el encargado de emitir la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 38, que a nivel internacional regula
los activos intangibles. En México, el Consejo Mexicano para la Investigacion y
Desarrollo de Normas de Informacion Financiera (CINIF), es el encargado de
emitir la normatividad contable, asi como, de velar por su cumplimiento, Io
anterior con el objetivo de armonizar la normatividad nacional con la
internacional, para nuestro pais los intangibles estan regulados en la Norma de

Informacién Financiera (NIF) C8.

Tabla 11: Concepto de activo intangible



48

NIC 38 NIF C8

Los activos intangibles: son activos no
monetarios identificables, sin
sustancia fisica, que generaran

Un activo intangible es un activo beneficios economicos futuros

identificable de caracter no monetario controlados  por  la  entidad”,

y sin apariencia fisica. estableciendo que la condicion de
separabilidad no es la Unica necesaria
para que sea identificables.

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar en la tabla 11, la normatividad a nivel nacional
estd armonizada con los estandares internacionales, siendo un poco mas
especifica la definicion mexicana al agregar la condicion de que debe generar
beneficios econdmicos futuros, asi como la distincion entre la separacion y la
identificabilidad, en otras palabras, establece que no es condicionante que la
identificabilidad sea consecuencia de la separacion. Aunado a lo anterior, dentro
de la NIF C8 se sefiala que un bien para poder ser considerado activo intangible
conforme a la normatividad financiera debe cumplir cuatro requisitos:

1. debe ser identificable, es decir, puede ser separado de la entidad que lo
posee o lo compro para venderse;
debe carecer de sustancia fisica;
debe producir beneficios econdémicos futuros debidamente fundados, y
4. debe tenerse control sobre dichos beneficios, en otras palabras, se debe
tener el control de venta sobre beneficios econdmicos futuros.

De acuerdo con lo anterior, si un bien no cumple cada uno de los citados
requisitos, para efectos de la normatividad financiera mexicana no puede
considerarse como un activo intangible, debido a que estas regulaciones son de
caracter obligatorio para todas aquellas entidades que emitan estados
financieros, es decir, es de aplicacion obligatoria para todas aquellas empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que, estas ultimas solamente
pueden revelar dentro de sus estados financieros todos aquellos bienes que
tengan el caracter de activo intangible.
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De ahi que, si bien la normatividad financiera mexicana busca contemplar
la mayor cantidad de intangibles, no todos los elementos que integran el capital
intelectual pueden ser considerados como activos intangibles, debido a que no
cumplen los requisitos para ser considerados como tales, dejando fuera de los
estados financieros una gran parte del conocimiento que generan las empresas
y de su valor real (Hidalgo, Hidalgo, Oropeza, Villegas, y Avila , 2020).

2.2.2.8. Medicién de !la divagacion voluntaria de capital intelectual

Desde los afios 60 los investigadores han prestado especial atencion a la
informacion que las empresas revelan en sus reportes financieros anuales, sin
embargo, al no existir reglas claras y precisas sobre qué informacion deben
compartir sus reportes son considerados subjetivos (Yan, 2017), lo que ha traido
como consecuencia la falta de consistencia al hacer publica dicha informacion,
por lo que, los investigadores han tratado de medir la cantidad de informacion
que las empresas dan a conocer a través de una lista o encuesta integrada por
las diversas variables que pueden aparecer en los citados reportes (Guthrie et
al., 2004), a la cual se le ha denominado indice de divulgacion de capital
intelectual.

Figura 2: Costos y beneficios de la divulgacién voluntada de capital intelectual

Fuente: elaboracion propia con base a Hidalgo (2009).
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En la figura 2, se observan algunos de los beneficios y costos de divulgar
voluntariamente el capital intelectual, dentro de los principales beneficios se
encuentran la reduccién del costo del capital social, lo que trae como
consecuencia que las empresas puedan tener mayor liquidez, de igual forma al
hacer publica su informacion los inversionistas y partes interesadas tiene acceso
a informacién confiable y en tiempo real, asimismo, la empresa al revelar sus
relaciones con sus clientes y proveedores puede mejorar suimagen y reputacion,
no obstante, también se generan costos para recolectar la informacién y la idea
de que exponer demasiada informacién puede poner en riesgo la ventaja

competitiva de la sociedad.

2.2.3. La rentabilidad

La rentabilidad financiera es crucial para que las empresas puedan
mantener su estatus como empresas viables para que se invierta en ellas
(Nuryaman, 2015), en el marco de la teoria de la agencia el que la empresa tenga
un buen margen de rentabilidad es un indicador de que la relacion de la agencia
esta funcionando, en virtud de que los objetivos de los administradores y
propietarios estan alineados entre si. En la figura 3, se puede apreciar cuales
son los distintos métodos para medir la rentabilidad de las empresas, tanto los
contables como los de valor de mercado y sus componentes, asi como, sus

diferencias.

Figura 3: Métodos para medir la rentabilidad de la empresa
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Valor  presente
neto del flujo de
efectivo actual vy
futuro y
oportunidades de
inversion

Activos
divulgados por las
empresas

MBV: Ratio del valor de mercado a
valor contable.

QTOBIN: Valor de mercado neto.
EVA: Valor econémico agregado.
MVA: Valor de mercado agregado.

ROE: Retorno sobre patrimonio.
ROA: Retorno sobre activo.
ROIC: Retorno sobre el capital.
EPS: Ganancias por accion

Fuente: elaboracion propia con base al modelo de (Singh et al., 2018).

Como se observa en la figura 3, de la literatura analizada se encontro que
existen dos tipos de métodos para medir la rentabilidad de una empresa, los que
toman como base los resultados contables y los que se basan en los valores de
mercado (Singh et al., 2018), dichos estudios sefialan que se han obtenido
mejores resultados al utilizar el método Q de Tobin que las medidas que tienen
como base las ganancias contables, ya que, estas ultimas pueden ser ajustadas
facilmente por las técnicas contables y los gerentes, aunado a lo anterior, el
indice Q de Tobin es una medida de mercado que estad orientada al futuro, es
decir, refleja el valor presente de los flujos, asimismo, proyecta los flujos de
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efectivo futuros con base a informacion actual y futura (Ganguli y Agrawal, 2009;
Wahla, Shah y Hussain, 2012).

Avanzando en el presente analisis para efectos de la presente
investigacion se hara uso tanto de la Q de Tobin, que frecuentemente es
considerada la forma mas confiable de medir el rendimiento (Ciftci et al., 2019;
Guest, 2009; Jackling y Johl, 2009) como de algunas medidas contables de
rendimiento, a pesar, de que estas ultimas solamente expresan el valor en libros
y pueden estar sujetas a ser ajustadas (Dalton et al., 1999), debido a que en la
literatura mas actual se recomienda no utilizar un solo instrumento para medir la
rentabilidad, ya que, de entrada puede parecer logico, pero puede resultar
enganoso (Ciftci et al., 2019).

2.3. Marco Teorico

2.3.1. Teoria de la Agencia

El enunciado fundamental de la teoria de la agencia es, que, en cualquier
situacion los administradores no van a actuar en favor de incrementar las
utilidades de los accionistas, cuando va en contra de sus intereses personales,
a menos que existan las estructuras de gobierno corporativo apropiadas para
proteger sus intereses (Hermalin y Weisbach, 2003; Jensen y Meckling, 1976;
L’Huillier, 2014). Aunque, la mayoria de los académicos sustentan el gobierno
corporativo en la citada teoria, no todos son partidarios de esta (Hung, 1998;
L’Huillier, 2014).

Esta teoria en primer lugar busca resolver el conflicto que surge cuando
los intereses del principal y el agente no concuerdan ni van en el mismo sentido
y el segundo problema al que pretende dar solucién es como evitar el costo que
se genera cuando el principal requiere verificar que el agente realmente este
haciendo lo que debe hacer (Eisenhardt, 1989; Hung, 1998), en otras palabras,
es un sistema que tienen por finalidad controlar el comportamiento de los
agentes y en consecuencia reducir su oportunismo (Hung,1998). Dejando claro

que el mayor dilema que existe hasta el dia de hoy con la teoria de la agencia
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es como otorgar una enorme discrecionalidad a los administradores y al mismo

tiempo hacerlos responsables de sus acciones (L'Hulillier, 2014).

2.3.2. Teoria de los Stakeholders

El enunciado principal de la teoria de los stakeholders es que es un
vehiculo para coordinar los intereses de las partes interesadas (L’Huillier, 2014),
sin importar el monto de su pretensién, ya que, se asume que estan vinculadas
implicita y explicitamente con los estatutos constitutivos de la empresa, es decir,
que la empresa no solo debe velar por los intereses de sus accionistas sino que
existen diversos grupos de los que la empresa es responsable de proteger (Letza
et al., 2008), para efectos de esta teoria se consideran partes interesadas los
acreedores, los administradores, los empleados, los clientes, los proveedores, la

comunidad y hasta el publico en general (L’Huillier, 2014).

2.3.3. Teoria de los recursos y capacidades

Desde la perspectiva de los recursos y capacidades, se argumenta que la
diferencia entre la rentabilidad de empresas tiene como origen la cantidad de
recursos (generalmente intangibles) que tienen a su disposicion, en otras
palabras, si una empresa tiene una ventaja competitiva a su alcance de la que
otras empresas carecen, puede incrementar su rentabilidad (Roos, 2005), un
punto importante a resaltar es que entre mas unica sea la ventaja competitiva es
mas probable que genere mayores ingresos y por consecuencia rentas de
escases, es decir, que se generen ingresos cuando la demanda supera a la
oferta, 1o que se puede interpretar como que la empresa ha alcanzado un nivel
de desempefio superior al de la competencia (Reynoso, Flores y Cardoza, 2017).

2.3.4. Teoria de las senales

La teoria de las sefiales enuncia que una empresa con buena reputacién
corporativa intencionalmente se hara notar en el mercado de capitales, 10
anterior, con el objetivo de que el publico inversionista pueda tomar una decisién
informada y sea capaz de distinguir las empresas de buena calidad de las que

no lo son (Suhadak et al., 2019). La teoria de las sefiales surgié como una
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herramienta para eliminar la disparidad en la informacion en materia laboral,
posteriormente, Ross (2005) la aplico para sustentar la divulgacion voluntaria de
reportes corporativos, ya que, las buenas empresas buscaran hacer publicas las
buenas noticias con el objetivo de crear una ventaja competitiva y de distinguirse
de las empresas con mala reputacion (Omran y El-Galfy, 2014).

2.3.5. Teoria de la contingencia

Dentro del marco de la teoria de la contingencia, se sefiala que el
desempefio excepcional de una empresa esta ligado a factores internos y
externos que estan directamente relacionados con el entorno en el que desarrolla
Su operacion, asimismo, esta teoria sefiala que para que la empresa pueda
cumplir sus objetivos y superar las adversidades es importante que cuente con
un estilo de administracion a la medida que pueda adaptarse y hacer frente a las
condiciones propias de su ambiente (Safari y Saleh, 2020).

2.4. Marco Contextla)

Asu vez los constructos planteados para la presente investigacion siguen
siendo temas que estdn vigentes, como se puede observar en la tabla 12,
principalmente en las economias emergentes, como son la India, Indonesia,
Malasia, y que a pesar de que su estudio empez6 hace mucho tiempo, se siguen
analizando desde distintas perspectivas, modelos estadisticos y coeficientes, sin
embargo, los investigadores no han podido encontrar resultados concluyentes,
por lo que, al estudiarlos se contribuye a la literatura existente creando nueva
evidencia empirica, que permita corroborar o rechazar las relaciones propuestas
previamente.

Tab)a 12: Evidencia empirica del gobierno corporativo, capital intelectual y
rentabilidad

Referencia  Afno Pobiacion V V Método Resudado
Estudiada DEP )ND



Hidalgo,
Garcia-
Meca, y
Martinez,
(2011)

Ahmed-Haji
y Mohd-
Ghazaii

(2013)

Watkins y
Flores-
Vargas
(2016)

Maiik y
Makhdoom
(2016)

Basyith
(2016)

Assenga,
Alyy
Hussainey
(2018)

2005-
2007

2008-
2010

2001-
2012

2005-
2012

2009-
2013

2006-
2013

100
empresas
de la Bolsa
Mexicana
de Valores

51
empresas
de la Bolsa
de Malasia

89
empresas
de la Bolsa
Mexicana
de Valores

100
empresas
de Fortune
Global 500

301
empresas
de la Bolsa
de Valores

de
Indonesia

10
empresas
de la Bolsa
de Valores
de Tanzania

1207
empresas

Anélisis de
regresion
lineal

Anélisis de
regresion de
datos de
panel

Datos de
panel no
balanceado
Método de
minimos
cuadrados

Datos de
panel
Q de Tobin,
ROA,
Return on
Stock
Datos de
panel
balanceado
Regresion
de minimos
cuadrados
de dos
etapas
Q de Tobin
ROA

Regresion
de datos de
panel
balanceado
ROA
ROE

Analisis de
regresion
multiple
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Positiva en el
consejo de
administracion
y negativa en
la estructura
accionaria

Relacion
significativa y
positiva

Relacion
negativa

Relacion
positiva y
significativa

Relacion
positiva

Relacion
significativa y
positiva
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Paniagua, 2013- de 59 R GC  Regresion Relacion
RiveNesy 2015 paises de significativa y
Sapena y 19 Poisson positiva
(2018) sectores ROA
Base de ROE
Datos Orbis
Series
transversale
210 sy
Ciftci eta). 2010- empresas R GC temporales Relacion
(2019) 2013 de la Bolsa Anélisis de  significativa 'y
de Estambul datos de positiva
panel
Hansen J
statistic
Q de Tobin
ROA
30
empresas
Kamath 2017- de la India Anélisis de B
(2019) 2018 Seleccionad DCI  GC  regresion Positiva
as por QDA multiple
miner
software

Fuente: elaboracion propia.

Como se desprende de la tabla 12, gran parte de los estudios sobre la
relacion que guarda el gobierno corporativo y la divulgacién voluntaria de capital
intelectual con la rentabilidad han encontrado relaciones positivas (Hidalgo,
Garcia-Meca, y Martinez, 2011; Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali, 2013; Malik y
Makhdoom, 2016; Basyith, 2016; Assenga, Aly y Hussainey, 2018; Paniagua,
Rivelles y Sapena, 2018; Ciftci et al., 2019; Kamath, 2019), sin embargo, otros
encontraron relaciones negativas (Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011;
Watkins y Flores-Vargas, 2016), un punto importante a resaltar es que los dos
estudios que se llevaron a cabo con empresas mexicanas tienen una cantidad
de tiempo considerable debido a que sus muestras abarcan el periodo 2001-
2012 y sus resultados no fueron concluyentes, ya que, uno de los estudios
obtuvo resultados parcialmente positivos y el otro solamente relaciones
negativas, por lo anterior, al ser un tema que sigue vigente es importante
actualizar la evidencia empirica para México.
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Capitulo 3. Planteamiento de Hipoétesis

Dentro de este capitulo se procedera a la formulacién de hipétesis, las
cuales tendran como sustento las teorias de la agencia (Jensen y Meckling,
1976), de los stakeholders (Letza et al., 2008), de los recursos y capacidades
(Roos, 2005), de las sefales (Suhadak et al., 2019) y la contingencia (Safari y
Saleh, 2020), las cuales se desarrollaron previamente dentro del apartado de

Marco Tebrico.

3.1. Relacion del gobierno corporativo con la divulgacién voluntaria de

capital intelectual

La teoria de la agencia en relacion con la teoria de los stakeholders,
sustenta que las estructuras adecuadas de gobierno corporativo fomentan el
comportamiento diligente de los administradores incentivandolos a invertir
responsablemente el patrimonio de la empresa y a trabajar en favor de los
mejores intereses de los accionistas, asi como, de las partes interesadas, en el
mismo sentido, dentro del marco de la teoria de los recursos y capacidades se
indica que al tener un consejo de administracién experimentado se aumenta la
ventaja competitiva de la empresa y a la larga se genera mas capital intelectual,
por consecuencia, las empresas buscan capitalizar estos recursos y dentro del
marco de la teoria de las sefiales al tener buenas noticias las empresas se
plantean como meta compartirias con el publico inversionista, [0 que causa que

aumente la divulgacion voluntaria de capital intelectual.

Existe poca literatura acerca de la relacion que guarda el gobierno
corporativo con la divulgacion voluntaria del capital intelectual, porque, la
mayoria de los estudios se centran en la relacion que guarda el gobierno
corporativo con la rentabilidad de la empresa (Haniffa y Cooke, 2002), el estudio
de la divulgacion de capital intelectual cada vez ha tomado mas relevancia a nivel
mundial (Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali, 2013), a pesar de que los estudios previos
no son concluyentes, los trabajos de (Appuhami y Bhuyan, 2015; Ahmed-Haji y
Mohd-Ghazali, 2013; Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011; Yan, 2017;
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Kamat, 2019) lograron demostrar que el gobierno corporativo tiene influencia en
la divulgaciéon voluntaria de capital intelectual, por lo que se encuentra soporte
para continuar con el trabajo de investigacién el cual tiene como proposito

demostrar la siguiente hipoétesis:

H1: Existe una relacion positiva y significativa entre el gobierno
corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual en las
empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de

Valores.

El consejo de administracion, es el 6rgano del gobierno corporativo que
tiene la funcién de controlar el comportamiento de los directores para asegurarse
de que realicen sus funciones alineandolas a los mejores intereses de los
accionistas (Appuhami y Bhuyan, 2015), estudios realizados en este contexto
han encontrado una relacion positiva entre el tamafo del consejo de
administracién y la divulgacion voluntaria de capital intelectual (Ahmed-Haji y
Mohd-Ghazali, 2013; Hidalgo y Garcia-Meca, 2009; Hidalgo, Garcia-Meca, y

Martinez, 2011; Kamat, 2019), por lo que se formula la siguiente subhipétesis:

H1.1: A mayor tamano del consejo de administracion de las empresas
mexicanas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

aumenta la divulgacion voluntaria de capital intelectual.

La dualidad del presidente del consejo de administracion y el director
general se da cuando los dos cargos los ocupa una misma persona al interior de
una empresa, de acuerdo a la teoria de la agencia en relacion con la teoria de
los recursos y capacidades, en esta dualidad se da un conflicto de intereses
porque el consejero deja de supervisar que el director trabaje por los mejores
intereses de los accionistas Fama y Jensen (1983), los estudios empiricos no
son concluyentes al respecto, porque, autores como Ahmed-Haji y Mohd-
Ghazali, (2013) e Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez (2011) encontraron que
existe una relacion positiva entre la dualidad del presidente del consejo de

administracion y el director, por otro lado, autores como Haniffa y Cooke (2002)
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encontraron una relacién negativa, ya que esta dualidad puede conducir al

oportunismo, por lo que se formula la siguiente subhipoétesis:

H1.2: La dualidad presidente/director general aumenta la divulgacién
voluntaria de capital intelectual de las empresas mexicanas no financieras

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

El consejo de administracion de acuerdo a la legislacion mexicana debe
tener porlo menos un 25% (veinticinco por ciento) de consejeros independientes,
es decir, que no sean accionistas de la empresa, administradores, ni tengan
intereses o relacion con esta, dentro del marco de la teoria de la agencia se dice
que la independencia de los consejeros ayuda a mitigar los problemas de
agencia, ya que al no existir conflictos de intereses, supervisan de forma mas
eficiente a los directores (Fama y Jensen, 1983), asimismo, se dice que al tener
un comité de auditoria de mayor tamaro esta supervisién crece. Sin embargo,
las investigaciones no son concluyentes, (Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta,
2010; Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali, 2013; Kamat, 2019), encontraron una
relacion positiva; (Tejedo-Romero, Rodriguez y Craig 2017) encontré una
relacion negativa y (Basyith, 2016; Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011) no
pudieron probar una relacion, por lo que se formula la siguientes subhipétesis:

H1.3: Cuanto mayor sea la independencia del consejo de administracion
de las empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana
de Valores, mayor es el nivel de divulgacion voluntaria de capital

intelectual.

H1.4: Cuanto mayor sea el tamafio del comité de auditoria de las
empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de

Valores, mayor es el nivel de divulgacién voluntaria de capital intelectual.

El Codigo de Mejores Préacticas de Gobierno Corporativo (2018),
recomienda la incorporacion de la mujer en la alta direccion de las empresas
mexicanas, sin embargo, el marco juridico mexicano es omiso a este respecto,

la literatura respalda esta postura debido a que ha encontrado que la
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incorporacion de las mujeres a los consejos de administracién, no solo aumenta
la divulgaciéon de capital intelectual sino también la rentabilidad de la empresa,
ya que, las mujeres le aportan nuevos recursos y habilidades (Tejedo-Romero,

Rodriguez y Craig, 2017), por lo que se formula la siguiente subhipotesis:

H1.5: Cuanto mayor sea la participacion de las mujeres en el consejo de
administracion de las empresas mexicanas no financieras listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores, mayor es el nivel en la divulgacién voluntaria

de capital intelectual.

La estructura accionaria, esta compuesta por el total de personas que son
tenedoras de una o varias acciones de una sociedad, este 6rgano representa el
control que tienen los accionistas sobre las decisiones que afectan
significativamente a la empresa, sin embargo, la concentracion de la propiedad
en una sola persona o grupo genera un nuevo problema de agencia, en el que
la parte que tiene el control influye en la administracién y busca quitarle los
beneficios a los accionistas minoritarios (Roe, 2008). Los estudios empiricos
analizados se inclinan a que no existe una relacion entre la estructura accionaria
y la divulgacion voluntaria de capital intelectual (Haniffa y Cooke, 2002; Hidalgo,
Garcia-Meca, y Martinez, 2011; Tejedo-Romero, Rodriguez y Craig, 2017), por
lo que, se formula la siguiente subhipétesis:

H1.6: El porcentaje de tenencia accionaria de los directivos/consejeros de
las empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de

Valores, no influye en la divulgacion voluntaria de capital intelectual.

Por otro lado, el que la propiedad se concentre en una solo individuo o
grupo, genera que exista menos disposicion a divulgar voluntariamente el capital
intelectual (Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta, 2010), por el contrario, autores
como Kamat (2019) encontraron que cuando se concentra la propiedad existe
una mayor divulgacion voluntaria de capital intelectual, por lo que se formulan

las siguientes subhipétesis:
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H1.7: A mayor porcentaje de concentracion de acciones en manos de
empresas controladoras de las empresas mexicanas no financieras
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, aumenta la divulgacién

voluntaria de capital intelectual.

H1.8: A mayor porcentaje de concentracion de acciones en manos de una
sola familia o grupos de familias de las empresas mexicanas no
financieras que listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, aumenta la

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

3.2. Relacién del gobierno corporativo con la rentabilidad

El gobierno corporativo, es un tema muy socorrido dentro de la
investigacion académica, que se ha estudiado ampliamente desde distintas
perspectivas y a traves de distintos modelos, debido a su fuerte conexion con los
resultados de la empresa (Tang y Cetinel, 2020; Ofoeda, 2017; Paniagua,
Rivelles y Sapena, 2018), sin embargo, a pesar de que se ha logrado demostrar
gque existe una relacion positiva entre el gobierno corporativo y la rentabilidad de
la empresa, se conoce relativamente poco sobre la forma en la que este ultimo
influye en la rentabilidad de las empresas (Tang, y Cetinel, 2020; Danescu y
Popa, 2020), debido a que no existe un modelo que pueda determinar
exactamente qué caracteristicas del gobierno corporativo tienen influencia sobre
la rentabilidad, ni cual es la forma apropiada para medir esta ultima (Assenga,
Aly y Hussainey, 2018; Ciftci et al., 2019; Malik y Makhdoom, 2016; Paniagua,
Rivelles y Sapena, 2018).

Derivado de lo anterior, se encuentra soporte para continuar con el trabajo

de investigacioén el cual tiene como propoésito demostrar la siguiente hipotesis:

H2: Existe una relacidon positiva y significativa entre el gobierno
corporativo y la rentabilidad de las empresas mexicanas no financieras

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dentro del gobierno corporativo existen dos aspectos claves que afectan
la rentabilidad de las empresas: el consejo de administracion y la estructura

accionaria.

3.2.1. El consejo de administracion y la rentabilidad

El consejo de administracion, es uno de los actores principales para el
buen funcionamiento de la empresa y ocupa un rol trascendente para que los
intereses de los accionistas se cumplan (Pucheta-Martinez, 2015), es asi que,
se hace necesaria la conexién entre dos importantes areas de gestion de la
empresa la planeacion estratégica y la rentabilidad financiera (Rodriguez-
Fernandez, Fernandez-Alonso y Rodriguez-Rodriguez, 2014). En concreto se
van a analizar cinco caracteristicas del consejo de administracién, su tamafio, es
decir el numero de miembros que lo conforman, su composicién, es decir, el
numero de directores externos que lo integran, la dualidad del presidente del
consejo y el director general, el tamano del comité de auditoria y la diversidad de

genero entre sus miembros.

Existen dos enfoques al momento de analizar el tamafio del consejo de
administracién, el primero defiende la idea de que en un mayor numero de
integrantes se conjunta mas experiencia, o que conduce a tomar mejores
decisiones y a tener mas control sobre el director general, el segundo enfoque,
se inclina a que a menor numero de integrantes es mas facil tomar decisiones y
ejecutarlas, lo que hace mas complicado que el director general tome decisiones
unilaterales, sin embargo, la literatura en cuanto a la composicion del consejo de
administracion es inconclusa (Paniagua, Rivelles y Sapena, 2018; Rodriguez-

Fernandez, Fernandez-Alonso y Rodriguez-Rodriguez, 2014).

Los autores que han analizado la relacion entre el tamafio del consejo de
administracién y la rentabilidad, en diversos paises y décadas, mayormente se
inclinan por la relacién positiva, tales como, (Assenga, Aly y Hussainey, 2018;
Barroso, Villegas y Pérez-Calero, 2010; Ciftci et al., 2019).

Por el contrario, el numero de académicos que han encontrado una

relacién negativa entre el tamarfo del consejo de administracion y la rentabilidad



63

de la empresa es mas compacto, tales como (Daraghma y Alsinawi, 2010;
Dowell, Shackell y Stuart, 2011; Drakos y Bekiris, 2010; Kota y Tomar, 2010;
O’Connell y Cramer, 2010; Ujunwa, 2012). Otros autores como Yammeesri y
Herath, 2010) no encontraron relacién alguna entre el tamafio del consejo de
administracién y la rentabilidad de la empresa, con base a la descripcion anterior

se formula la siguiente subhipétesis:

H2.1: A mayor tamano del consejo de administracion de las empresas
mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores se

incrementa su rentabilidad.

Por otra parte, algunos estudios han demostrado que los consejeros
independientes juegan un papel primordial al momento de monitorear la
operacién de las empresas e incrementar su rentabilidad tales como (Alves y
Mendes, 2004; Ameer, Ramliy Zakaria, 2010; Bhagat y Bolton, 2013; Fernandez,
Gomez-Ansén y Fernandez-Méndez, 1998; Guha et al.,, 2019; Kacsmarek,
Kimino y Pye, 2012; Kyereboah-Coleman y Biekpe, 2006; Lin, Ma y Su, 2009;
Uadiale, 2010; Mura, 2007; OConnell y Cramer, 2010; Reddy, Locke y
Scrimgeour, 2010). Sin embargo, los resultados de los estudios empiricos se
inclinan porque no existe relacion alguna, pero no son concluyentes, ya que un

menor numero de trabajos ha encontrado relaciones positivas o negativas.

Entre los investigadores que han encontrado una relacién negativa entre
la independencia de los consejeros y la rentabilidad de la empresa, se
encuentran (Barroso, Villegas y Pérez-Calero, 2010; Bhagat y Bolton, 2013; Ciftci
et al., 2019; Garba y Abubakar, 2014; Haniffa y Cooke, 2002). Otros académicos
no pudieron demostrar que existiera una relacion entre los consejeros
independientes y la rentabilidad de la empresa (Afrifa y Tauringana, 2015;
Assenga, Aly y Hussainey, 2018; Dalton et al., 1999; De Andres, Azofa y Lépez,
2005; Dey y Chauhan, 2009; Drakos y Bekiris, 2010; Ehikioya, 2009; Ferrer y
Banderlipe, 2012; Gill, Vijay y Jha, 2009; Hermalin y Weisbach, 2003; Jackling
y Johl, 2009; Kota y Tomar, 2010; Larmou y Vafeas, 2010; Miwa y Ramseyer,
2005; Yammeesri y Herath, 2010), con base a la descripcidén anterior se formula
la siguiente subhipoétesis:
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H2.2: Cuanto mayor sea la independencia del consejo de administracion
de las empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana

de Valores, aumenta la rentabilidad.

Dentro del marco de la teoria de la agencia en relacion con la teoria de
los recursos y capacidades, seria l6gico asumir que al concentrarse la propiedad
y la administracion en una sola persona, se tendria mas rentabilidad en la
empresa, ya que, se presupone que se acaba el problema de la agencia, por otro
lado, esta postura también puede crear un conflicto de intereses, porque la
dualidad del presidente del consejo y director general no permite que el consejo

de administracion supervise la gestidén del director como su revisor.

Desafortunadamente, la evidencia empirica que se recopilo no es
suficiente para aclarar esta relacion, pero se inclina en el sentido de que la
dualidad del presidente del consejo y director general no tiene relacién con la
rentabilidad de la empresa. Los investigadores que encontraron una relacion
positiva entre la dualidad del presidente del consejo de administracion y el
director general son (Daraghma y Alsinawi, 2010; Dowell, Shackell y Stuart,
2011; Elsayed, 2007; Ferrer y Banderlipe, 2012; Kota y Tomar, 2010); por otro
lado los autores que encontraron una relacién negativa (Ehikioya, 2009; Haniffa
y Cooke, 2002; Hu, Tam y Tan, 2010; Judge, Naoumova y Koutzevol, 2003;
Kumar y Singh, 2012; Kyereboah-Coleman y Biekpe, 2006; Mahadeo,
Soobaroyen y Hanuman, 2012; Uadiale, 2010; Ujunwa, 2012; Yammeesri y
Herath, 2010).

Autores como (Arora y Sharma, 2016; Assenga, Aly y Hussainey, 2018;
Balinga, Moyer y Rao, 1996; Ciftci et al., 2019; Dalton et al., 1998; Drakos y
Bekiris, 2010; Garba y Abubakar, 2014; Jackling y Johl, 2009; Lin et al., 2009;
Abdullah, 2004; Nicholson y Kiel, 2004), no lograron demostrar que la dualidad
del presidente del consejo de administracion y el director general influya en la
rentabilidad de la empresa, ya que, sus estudios empiricos dieron como

resultado que no existe relacion alguna.
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Es importante recalcar que, aunque la mayoria de la evidencia empirica
revisada se inclina a que no hay relacion, también una gran parte de las
investigaciones encontraron que la relacion es negativa, con base a la

descripcion anterior se formulan las siguientes subhipétesis:

H2.3: La dualidad de presidente/director de las empresas mexicanas no
financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores no tiene relaciéon con

su rentabilidad.

Al interior de toda empresa existe 6rganos internos y externos encargados
de supervisar las acciones de sus directores, el comité de auditoria es el
encargado de ser el vinculo entre los auditores externos y el consejo de
administracién de una empresa, asimismo, su funcion es vigilar su gestién y
equilibrar los intereses y derechos de los accionistas, asi como, de las partes

interesadas (Al-Farooque, Buachoom y Sun, 2020).

Desde el marco de la teoria de la agencia en relacién con la teoria de los
recursos y capacidades, un comité de auditoria de mayor tamario influye en una
mayor rentabilidad empresarial, debido a que al existir diversidad de opiniones y
conocimientos la supervision es mas precisa, dificil de evadir y se generan
controles mas eficaces, por lo tanto, los costos de agencia se reducen y la
rentabilidad se incrementa (Al-Farooque, Buachoom y Sun, 2020; Ofoeda, 2017).
Por otro lado, los trabajos de Al-ahdal et al., (2020); Shao (2019), asi como,
Bansal y Singh (2019), no pudieron demostrar que existiera relacién alguna entre
el tamafio de comité de auditoria y la rentabilidad empresarial, con base en Io
anterior, el tamafo de la auditoria podria tener un efecto positivo o ningun efecto

sobre la rentabilidad y se propone la siguiente subhipétesis:

H2.4: A mayortamanfo del comité de auditoria de las empresas mexicanas
no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, aumenta su

rentabilidad.

Dentro del Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo (2018),

en su mejor practica 15, se recomienda la incorporacién de la mujer en la
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integracion del consejo de administracion, algunos académicos refuerzan esta
perspectiva sefialando que la incorporacion de la mujer al consejo de
administracién puede minimizar los costos de agencia, refrescar los consejos y
ayudar a la toma de decisiones complejas (Carter, Simkins y Simpson, 2003), sin
embargo, la evidencia empirica que se encontré es poca y no proporciona

resultados concluyentes.

Los investigadores que han encontrado una relacion positiva entre la
diversidad de género en el consejo de administracién y la rentabilidad son
(Assenga, Aly y Hussainey, 2018; Garba & Abubakar, 2014; Luckerath-Rovers,
2013; Mahadeo, Soobaroyen y Hanuman, 2012; Ntim, 2013; Ogunsanwo, 2019);
en cambio, los académicos que han encontrado una relacion negativa son (Ahern
y Dittmar, 2012; Ujunwa, 2012), y finalmente otros autores no pudieron demostrar
que existiera relacién alguna (Ciftci et al., 2019; Marimuthu y Kolandaisamy,
2009).

Es conveniente sefialar que, la evidencia empirica se inclina a que existe
una relacion positiva entre la diversidad de género en la integracion del consejo
de administracidon y la rentabilidad de la empresa, con base a la descripcion

anterior se formula la siguiente subhipoétesis:

H2.5: A mayor diversidad de género en el consejo de administracién de
las empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de

Valores, se incrementa su rentabilidad.

3.2.2. La estructura de la propiedad y la rentabilidad

La literatura empirica previa sefiala que, la estructura de la propiedad es
un factor importante para la rentabilidad de la empresa, ya que es la encargada
de alinear los intereses de los accionistas y los administradores (Mardnly,
Mouselli y Abdulraouf, 2018), sin embargo, otros autores consideran que la
concentracion de la propiedad es una respuesta a una proteccion inadecuada de
los derechos de las minorias (La Porta et al., 1998), la realidad es que la

evidencia empirica que se analizd, no proporciond resultados concluyentes.
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Uno de los factores que mas influyen en el patrimonio de la empresa es
la estructura que reviste su propiedad, ya que, cuando la empresa tiene una
estructura de propiedad efectiva las decisiones operativas de la empresa se
pueden tomar sin que ningun grupo de accionistas o grupos de accionistas
puedan ejercer autoridad alguna (Al-Farooque, Buachoom y Sun, 2020),
situados en el marco de la teoria de la agencia, la concentracion de la propiedad
en un grupo o grupos de accionistas solamente contribuye a generar costos de
agencia y a que este grupo de accionistas pueda utilizar su influencia en el

detrimento de los derechos e intereses de los accionistas minoritarios.

Los investigadores que han encontrado una relacion positiva entre la
estructura accionaria y la rentabilidad son (Ciftci et al., 2019; Ehikioya, 2009; Gill,
Vijay y Jha, 2009; Singh et al., 2018), lo anterior, debido a que cuando existe
concentracion de acciones en cierto grupo este puede contribuir con sus
recursos personales a mejorar la operacion de la empresa buscando proteger
sus propios intereses; en cambio, los académicos que han encontrado una
relaciéon negativa son (Hu, Tam y Tan, 2010; Paniagua, Rivelles y Sapena, 2018)
toda vez que, este grupo o grupos de accionistas pueden tomar el control de la
empresa e imponer sus propias politicas en detrimento de los intereses de los

accionistas minoritarios.

Finalmente, autores como (Wahla, Shah y Hussain, 2012) no pudieron
demostrar que existiera relacion alguna entre la estructura accionaria y la
rentabilidad de la empresa, sin embargo, la evidencia empirica se inclina a que
existe una relacion positiva, con base a la descripcién anterior se formulan las

siguientes subhipotesis:

H2.6: A mayor porcentaje de tenencia accionaria de Ilos
directivos/consejeros de las empresas mexicanas no financieras listadas

en la Bolsa Mexicana de Valores, se incrementa su rentabilidad.

H2.7: A mayor porcentaje de concentracién de acciones, en manos de
empresas controladoras, de las empresas mexicanas no financieras

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, aumenta su rentabilidad.
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H2.8: A mayor porcentaje de concentracién de acciones en manos de una
familia 0 grupo de familias de las empresas mexicanas no financieras

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, se incrementa su rentabilidad.

3.3. Relacién entre la divulgaciéon voluntaria de capital intelectual y la
rentabilidad

La teoria de los recursos y capacidades, sustenta que la diferencia entre
la rentabilidad entre empresas tiene como origen los recursos o capital intelectual
que tenga a su disposicion, es decir, su ventaja competitiva, sin embargo,
derivado de que la naturaleza de estos recursos generalmente no encuadra con
la definicion de intangibles contenida en la normatividad contable, no pueden ser
considerados como informacion financiera, ni formar parte de los estados
financieros, situacion que genera que exista una disparidad entre el valor

contable de las empresas y su valor de mercado.

No obstante, al amparo de la teoria de la contingencia, las empresas han
generado formas de administraciéon a medida que les permiten cumplir con sus
objetivos y tener un desempefio excepcional, modificando su forma de
interactuar con el publico inversionista al revelar este capital intelectual de forma
voluntaria como un valor agregado para la empresa, con el objetivo generar una
buena reputacion corporativa, dentro del marco de la teoria de las sefiales y, de
diferenciarse de las empresas que nos son de buena calidad, para generar

mayor rentabilidad a largo plazo.

A pesar de que la literatura que sustenta esta relacion no es muy basta,
en los estudios realizados por (Bansal y Singh, 2019; Pedro, Leitao y Alves,
2018a; Nuryaman, 2015) se encontro que la divulgacion de capital intelectual, no
solo tiene una influencia positiva sobre la rentabilidad, sino que, también genera
crecimiento sostenido a largo plazo, sin embargo, los resultados no son
concluyentes, ya que, el estudio realizado por Basyith (2016) no encontré una
relacién significativa, asi como, el trabajo de (Naimah y Mukti, 2019) que
encontro una relacién negativa. Derivado de que la literatura analizada se inclina
a la relacion positiva se encuentra soporte para continuar con el trabajo de

investigacion el cual tiene como propodsito demostrar la siguiente hipotesis:
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H3: Existe una relacion positiva y significativa, entre la divulgacion
voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad de las empresas
mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.4. Modeio tedrico de investigacion

Considerando la literatura previa analizada y derivado del planteamiento
de hipotesis, se propone el modelo tedrico de investigacion, a través del cual se
analizard en primer lugar la relacion que tiene el gobierno corporativo con la
divulgacion voluntaria de capital intelectual y en un segundo término la relacion
que estos dos constructos tienen de forma individual con la rentabilidad
empresarial.

Figura 4: Modelo teorico

Tamafio consejo de ROE
administracion Beneficio sobre
patrimonjo
HI .1
H2.1
ROA
- H2 3 Rentabiiidad Beneficio sobre
H2.3**i activos
Consejo de
administracion
Independencia de! ,:B:
consejo de Qde Tomn
ni_ 4
21
Tamafio de comité MELS Gobierno corporativo
de auditoria N2
Diversidad de Capital intelectual
genero en et
Estrucrura
accionaria
Capital .
Capital
ia accionari s Captta) hun“Fl)ano
Tenencia accionaria 25 items estructural _
de - 25 items
j 25 items

Acciones en manos
de una famma o
grupo de fammas

Fuente: elaboracion propia con base a (Al-Farooque, Buachoom y Sun, 2020;
Danescu y Popa, 2020; Kamat, 2019; Ciftci et al., 2019; Bansal y Singh, 2019;
Assenga, Aly y Hussainey, 2018; Paniagua, Rivelles y Sapena, 2018; Pedro,
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Leitao y Alves, 2018a; Buallay, 2019; Bhatt y Bhatt, 2017; Yan, 2017; Malik y
Makhdoom, 2016; Ogunsanwo, 2016; Basyith, 2016; Nuryaman, 2015; Ahmed-
Haji y Mohd-Ghazali, 2013; Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011; Hidalgo y
Garcia-Meca, 2009).
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Capitulo 4. Metodologia

La presente investigacion es cuantitativa, con un alcance explicativo,
descriptivo, no experimental, de corte transversal, debido a que solamente se
pretende recoger informacion sobre las variables en estudio, asi como,
establecer relaciones entre las variables, a través, del analisis multivariante de
regresion lineal (Hernandez-Sampieri, Fernandez y Baptista, 2014). Se
considerdé que el analisis de regresion lineal es adecuado porque permite
examinar los factores que afectan de forma simultanea a la variable
independiente, asimismo, este tipo de analisis es importante para probar teorias
economicas y para conocer sus efectos cuando se estudian a través de datos no

experimentales (Wooldridge, 2010).

El analisis del gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital
intelectual desde la rentabilidad empresarial es relevante para entender de qué
forma cada uno de los elementos de estos constructos pueden generar
beneficios para las empresas mexicanas. Derivado de lo anterior, dentro del
objetivo general de la presente investigacion se planteé comprobar si el gobierno
corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual, influyen de forma

positiva y significativa en la rentabilidad de las empresas.

4.1. Periodo de estudio, poblacién y eleccion de la muestra

El periodo elegido abarca 2 afios, el 2018 y el 2019. Las empresas listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2018-2019 componen la
poblacion de partida. La eleccion de estas empresas se debe a que los informes
financieros a analizar son publicos y a que se presupone que, al tener acceso a
mejores asesores, sus mecanismos de control son mas confiables y suministran
informacion mas transparente, asi como, de mejor calidad. Se decidio considerar
todas las empresas que proporcionaran informacion actualizada y no fueran
parte del sector financiero, debido a que, la legislacibn mexicana les impone
controles mas estrictos a las sociedades financieras. La muestra quedd

integrada por 82 empresas, que representan el 59% de la poblacién de partida,
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asimismo, se encuentran representados todos los sectores industriales, tales
como, el sector industrial, los productos de consumo frecuente, la construccion,
servicios y bienes de consumo no basico, servicios y productos de consumo no
frecuente, materiales, telecomunicaciones, salud y transporte.

4.2. Seieccién de variabas

Una vez seleccionada la muestra, se descargaron los reportes anuales de
la pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores, que estan estructurados con:
datos generales, portada de reporte anual, informacion general, emisora,
informacion financiera, administracion, mercado de capitales, personas
responsables y anexos, mismos, que contienen toda la informacion referente a
las empresas que fungirdn como muestra, obteniendo de esta forma los datos a
través de los cuales se estructurardn las variables para el estudio empirico
siendo:

4.2.1. Variables Dependientes

Para cumplir el objetivo de la investigacion planteado, se decidié llevar el
estudio empirico en comento, en dos vertientes, en el primer modelo, se medira
el efecto que tiene el gobierno corporativo en la divulgacion voluntaria de capital
intelectual, mientras que en el segundo modelo, se medira el efecto que tiene el
gobierno corporativo y la divulgacion de capital intelectual en la rentabilidad,
variable que sera considerada desde el enfoque contable a través del beneficio
sobre activos y beneficio sobre patrimonio, asi como, desde el enfoque del valor
de mercado haciendo uso de la Q de Tobin, por lo tanto, la investigacion se
estructurd en dos modelos que se detallan en la tabla 13.

Tab)a 13: Variables dependientes

La variable de total de capital intelectual (TCI). Se
determin6é mediante la lectura y analisis de los reportes
anuales correspondientes a los ejercicios 2018 y 2019,
tomando como base el Indice de divulgacion voluntaria

Modeio 1 de capital intelectual propuesto que incluye el capital
estructural, el capital humano y el capital relacional,
TC) quedando conformado por un total de 75 Items. Para la

eleccion de los distintos Items sobre la divulgacion
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voluntaria de capital intelectual se tomaron como base
los elaborados por (Hidalgo y Garcia-Meca, 2009;
Hidalgo, Garcia-Meca y Martinez, 2011; Yan, 2017),
asimismo, se incorporaron Items que de forma
particular revelan las empresas mexicanas.

La variable de TC) dentro del presente trabajo fue
calculada como se muestra a continuacion:

TC)= XCE+XCR+ZCH

Donde TCI= total de capital intelectual divulgado; se
coloca 1 si se divulga un item del Indice de divulgacion
de capital intelectual, O cero en caso contrario; Xes la
sumatoria de los items que son parte del CE (capital
estructural), CR (capital relacional) y CH (capital
humano), el total de Items a divulgar es de 75.

La teoria sefiala que medir la rentabilidad en una
empresa también consiste en hacer una relacion de la
cantidad de utilidades que fueron generadas, a través,
de los activos de la empresa en un ejercicio. De igual
forma, se indica que el objetivo del Rendimiento sobre
Activos (ROA) es medir que tan eficiente es la
administracion de la empresa para generar
rendimientos a partir de sus activos relacionados.

Su formula:
ROA= Resultado Neto Contable / Activo Total

La teoria sefiala que medir la rentabilidad en una
empresa también consiste en hacer una relacion de la
cantidad de utilidades que fueron generadas, a través,
de las inversiones realizadas por los socios de la
empresa en un ejercicio. De igual forma, se indica que
el objetivo del Rendimiento sobre Capital (ROE) es
medir que tan eficiente es la administracion de la
empresa para generar rendimientos a partir del dinero
aportado a la sociedad por sus accionistas.

Su formula:
ROE: Resultado Neto Contable / Patrimonio Neto

La Q de Tobin es un indicador que mide la relacion entre
el valor intrinseco del activo de una empresa y su valor
de mercado. Para efectos de esta investigacion se hace
uso de la Q de Tobin como la relacién entre el valor de
mercado de las acciones de la sociedad sobre el valor
en libros de los activos.

Su formula:



74

QTOB)N= valor de mercado de las acciones / (pasivo
a largo plazo / total de activos)

Fuente: elaboracion propia con base a (Hidalgo y Garcia-Meca, 2009; Bravo,
Lambretén y Marquez, 2007).

Una vez seleccionadas las empresas, se procedid a descargar los
reportes anuales de la pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores. Con estos
datos se determiné la variable total de capital intelectual (TCI), asi como, las
variables de total de capital estructural (CE), total de capital relacional (CR) y
total de capital humano (CH), considerando el valor 1 si las empresas divulgan
capital intelectual y el valor 0 en caso contrario. Lo anterior, mediante la lectura
y analisis de los reportes anuales correspondientes al ejercicio 2018 y 2019,
tomando como base el indice de divulgacion de capital intelectual que incluye el
capital estructural, el capital humano y el capital relacional, quedando
conformado por un total de 75 Items, lo anterior, consideraron los modelos
utilizados en la literatura empirica previa (Hidalgo, 2009; Hidalgo y Garcia-Meca,
2009; Hidalgo, Garcia-Meca y Martinez, 2011; Yan, 2017).

Tabla 14: /nd/ce de d/vu/gac/6n vo/untar/a de cap/ta/ /nte/ectua/

Capita) estructura) Capita) relaciona) Capita) humano
(25) (25) (25)
1 Filosofia ~de la 1 Marcas relacionadas 1 Calidad equipo
administracion con la empresa. directivo
2. Certificados 2. Nombre de laempresa 2. Experiencia del
reconocimientos de (la influencia y equipo directivo
calidad reputacion del nombre

de la empresa con los
accionistas).

3. Sistemas de 3. Contratos favorables 3. Logros de la alta
informacion internos (se obtienen por la direccion
(bases de datos, posicion dominante de
software, la empresa en el
hardware). mercado).

4. Calidad de los 4. Valor de las acciones 4. Capacitacion
productos 0 (valor de las acciones adiestramiento a
servicios en el mercado). empleados

5. Capacidad 5. Contratos de licencias 5. Posesion de
instalada/tecnologia y franquicias acciones

de punta empleados/directivos



6. Cuota de mercado

7. Diversidad de
nuevos productos /
tecnologia

8. Logros
empresa

de la

9. Eficiencia
productiva
10.  Estructura
accionaria
11.  Estructura

control interno
12.  Estructura
organizativa

Gestion del
modelo de negocio

del

i

14.  Gobierno
corporativo

15.  Informacién
sobre imagen, lider
y marcas

16. Inversiones en
investigacion y
desarrollo

17.  Aprendizaje
organizacional
(aprender
experiencias
previas y mejorar en
el futuro).

18.  Politicas
/normativas
medioambientales

Reconocimiento

activos

de

19.
de
intangibles

20.  Responsabilidad
social corporativa

21. Ventaja
competitiva

22. Riesgos de la

empresa

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Actividades en
marketing
Adquisiciones /

participaciones

Alianzas estratégicas y
acuerdos socios
estratégicos.
Captacion
clientes
Clientes web

nuevos

Compromiso
clientes

Dependencia
cliente clave
Distribucion de clientes

con

del

por segmento 0
negocio

Diversificacion de
mercados

Esfuerzos relativos

ambiente trabajo

Educacion /formacion
de clientes

Estrategia de
informacion y
comunicacion

Estudios de mercado

Exportacion de

productos

Inversiones en nuevos
mercados

Posicién de liderazgo
internacional

Produccion / cliente

75

6. Oportunidades de
hacer carrera
7. Dependencia del

personal clave

8. Cultura corporativa

9. Contrato colectivo de
trabajo

10.  Actividad sindical

11. Pensiones

12.  Experiencia
empleados

13. Competencia de
los empleados
(habilidades).

14.  Seguridad y salud
acciones para
proteger la seguridad
y salud

15.  Politica de
reclutamiento

16.  Sistemas de
remuneracion

17. Antigiedad de
expertos

18. Equidad (género
o religion).

19.  Incentivos /
compensaciones

20.  Planes de
sucesion

21.  Politica de
educacion y
formacion

22.  Oportunidades de

rotacion de empleo
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23.  Flexibilidad 23. Red de proveedores y 23. Habilidades
organizativa distribuidores innovadoras de los
(habilidad de empleados

sobrevivir en un
ambiente adverso).

24.  Utilizacion  de 24. Relacién con clientes  24.  Sentido de
energia 'y otros pertenencia de los
inputs empleados hacia la

empresa.

25.  Servicios 25. Relaciones 25.  Rotacién de
sociales Financieras (Las personal

relaciones de la
compafila  con los
accionistas,
acreedores e
instituciones
financieras).

Fuente: elaboracion propia con base a (Hidalgo, 2009; Hidalgo y Garcia-Meca,
2009; Hidalgo, Garcia-Meca y Martinez, 2011; Yan, 2017).

En la tabla 14, se puede observar como esta integrado el indice de
divulgacion voluntaria de capital intelectual, el cual se integr6 tomando como
base dos estudios empiricos, en el primero de ellos el indice se aplicé en México
y el segundo, se seleccioné debido a que el indice tomé como base la
investigacion llevada a cabo con empresas nacionales, en cuanto al indice
aplicado por Hidalgo (2009); Hidalgo y Garcia-Meca (2009), e Hidalgo, Garcia-
Meca y Martinez (2011) el unico tratamiento que se le dio fue analizar que items
eran aplicables al entorno actual, por otro lado, lo primero que se hizo con el
indice de Yan (2017) fue traducirlo y acto seguido analizar que items eran
acordes y relevantes al contexto nacional, una vez seleccionados los items mas
notables se procedio a integrar el indice que se utilizb para recabar la evidencia

empirica de este trabajo.

Una vez planteadas las variables dependientes, se procedio a determinar
las variables independientes y, al mismo tiempo se fijaron los codigos de
operacion con los que seran identificadas, como se muestra en la tabla 15, se
enlistan, las variables independientes del gobierno corporativo como la de
divulgacion voluntaria de capital intelectual, a través de las cuales se medira de
forma estadistica la influencia que se pretende comprobar. Asimismo, se
sefialaran las variables de control, son necesarias para aislar las caracteristicas
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de las variables independientes, las variables de control seran utilizadas sera el
sector, el afo, el retorno sobre capital invertido, la rentabilidad por dividendo y
los dividendos por accion (Basyith, 2016; Haniffa y Cooke, 2002; Hidalgo y
Garcia-Meca, 2009).

4.2.2. Variables dependientesy de control

Tab)a 15: Variables independientes y de contro/

Divulgacion de
capital intelectual

Total de divulgacién
voluntaria de capital
intelectual

Total de divulgacion
voluntaria de capital
estructural

Total de divulgacion
voluntaria de capital
relacional

Total de divulgacién
voluntaria de capital
humano

Gobierno corporativo

Tamafo del consejo
de administracion

Independencia del
consejo de
administracion

Cadigo operacional

TCI

CE

CR

CH

Caodigo operacional

TCA

Definicion operacional

Variable continua que
representa el nimero total de
Items de capital intelectual
divulgados  voluntariamente
por empresa

Variable continua que
representa el numero total de
Items de capital estructural
divulgados  voluntariamente
por empresa

Variable continua que
representa el nimero total de
Items de capital relacional
divulgados  voluntariamente
por empresa

Variable continua que
representa el nimero total de
Items de capital humano
divulgados voluntariamente
por empresa

Definicion operacional

Numero total de miembros del
consejo de administracion

Porcentaje de consejeros
independientes que integran
el consejo de administracion



Dualidad
presidente/director

Tamaiio del comité
de auditoria

Diversidad de género
en el consejo de
administracion

Acciones en manos
de directivos y
consejeros

Acciones en manos
de empresas
controladoras o
grupos de empresas
controladoras

Concentracion
accionaria en una

familia o un grupo de
familias

Variables de control

Afo

Retorno sobre capital
invertido

Rentabilidad por
dividendo
Dividendo por accion

Sector de la
construccion

DPD

TCAUDIT

DGCA

ADC

AEC

CAF

Cadigo operacional

Ao

ROIC

RXDIV

DIV

Scon
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Variable Dummy
considerando 1 si  hay
dualidad O en caso contrario

Ndmero total de miembros del
comité de auditoria

Porcentaje de miembros del
consejo de administracién
que son mujeres

Tenencia accionaria > a 1%
que se encuentra en poder de
directores y consejeros de la
empresa

Porcentaje de participacion
accionaria de  empresas
controladoras o grupos de
empresas controladoras

Porcentaje  de  tenencia
accionaria en manos de una
familia o un grupo de familias
que sea >5%

Definicion operacional

Variable Dummy designado el
valor 1 para para el afio 2018
y 2 para el 2019

Utilidad de operacion después
de impuestos entre el capital
empleado

Dividendo por accion entre el
valor de mercado de la accidn

Dividendo entregado  por
accion
Variable Dummy

considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario
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Sector industrial Variable Dummy
Sind considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario
Sector de materiales Variable Dummy
Smat considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario
Sector de productos Variable Dummy
de consumo Salim considerando 1 si pertenece
frecuente al sector 0 en caso contrario
Sector salud Variable Dummy
Ssal considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario
Sector de servicios y Variable Dummy
bienes de consumo Senb considerando 1 si pertenece
no basico al sector 0 en caso contrario
Sector de servicios y Variable Dummy
productos no Senf considerando 1 si pertenece
frecuente al sector 0 en caso contrario
Servicios de Variable Dummy
telecomunicaciones Scom considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario
Servicios de Variable Dummy
transporte Stra considerando 1 si pertenece
al sector 0 en caso contrario

Fuente: elaboracion propia.

4.3. AnaNsis Descriptivo

Una vez que se tienen las variables a estudiar, se procede a describir la
metodologia que se utilizara para el presente trabajo. Se hara uso del programa
Stata 16 para aplicar las técnicas de analisis de las variables.

En primer lugar, se realizard un andlisis descriptivo para las variables, en
el cual se mostraran estadisticos de resumen con los valores codificados para
cada variable de la divulgacion de capital intelectual, de gobierno corporativo y
las variables de control, haciendo uso de estadisticos descriptivos y de analisis
estadistico de frecuencias para las variables dicotomicas.
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Tab)a 16: Estadisticos descriptivos de/ gobierno corporativo

Desv. Desv.

variabas MN  MN  MAX MAX Media Media I\E/I;El '\Ijzt).(
2018 2019 2018 2019 2018 2019

2018 2019

TCA 4 4 40 40 1189 1172 47713 4.4976

ICA 25 22 91 91 5091 05025 0.1631 0.1726

TCAUD 3 2 6 6 3.2683 3.2317 0.6095 0.6146
DGCA 0 0 33 39 0.0690 0.0773 0.0825 0.0876

CAF 0 0 .8649 .8649 0.1982 0.1933 0.2379 0.2426

AEC 0 0 9562 .9562 0.3512 0.3866 0.3002 0.2930

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 16, se pueden observar los estadisticos descriptivos de las
variables independientes a contrastar con las variables dependientes, mostrando
que las empresas en analisis en promedio tienen un consejo de administracion
de 12 miembros, tanto para 2018 como 2019 y un 50% de sus consejeros son
independientes, tanto para 2018 como 2019, las acciones en poder de empresas
controladoras en promedio son el 35% para el afio 2018 y de 38% para el afio
2019, por ultimo, la concentracion de acciones en una familia o grupos de
familias es del 19%, tanto para 2018 y 2019.

Tab)a 17: Estadisticos descriptivos dua/idad presidente/director y acciones de
directivos y consejeros

Variabte 2018 2019 2018 2019
Si no Si No Si no Si no
DPD 21 61 20 62 26% 74% 24%  76%
ADC 65 17 65 17 79% 21% 79% 21%

Fuente: elaboracién propia.
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En latabla 17, se puede apreciar a simple vista que para el afio 2018 en
el 26% de las empresas, es decir, en 21 empresas, el cargo de presidente del
consejo de administracién y director general recayeron en la misma persona, en
cuanto al 2019 solamente 24% o 20 empresas presentaron esta dualidad,
situacion que hace patente que en las empresas en analisis esta no es una
caracteristica muy favorecida.

Tabia 18: Estadisticos descriptivos de la divulgacion voluntaria de capital

inte/ectua/
Dimer}ﬁigirécdtiia?apitai Minimo  Maximo Media Desv. Estand.
CE 17 25 Y7 1.740
CR 13 25 23.04 2275
CH 6 25 17.63 5510

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 18, se distingue que las empresas mexicanas listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores durante los afios 2018 y 2019, en su conjunto,
divulgan voluntariamente en mayor medida el capital estructural, con un
promedio de 23.74 items de 25, seguido del capital relacional con un promedio
de 23.04 items de 25 y en ultimo lugar el capital humano con un promedio de
17.63 items de 25, se aprecia que al ser empresas controladoras en su gran
mayoria y al no contar con empleados propios no creen relevante divulgar
informacion sobre su capital humano.

Tabia 19: Estadisticos descriptivos de/ capital estructura/

Frecuen Desv. Frecuen Desv.

item Descripcion " Estand. ' Estand.
2018 2018 2019 2019

= Filosofia de ia 1.0000 0.0000  1.0000 0.0000

administracion
Certificados
E2 reconocimientos de 0.8293 0.3786 0.8293 0.3786
calidad
E3 Sistemas de 0.8049 03987 07927 0.4079

informacion internos



E4

ES

E6
E7

E8
E9
E10

Ell

E12

E13

El4

E15

E16

El7

E18

E19

E20
E21
E22

E23

(bases de datos,
software, hardware)
Calidad de los
productos o servicios
Capacidad
instalada/tecnologia
de punta
Cuota de mercado
Diversidad de nuevos
productos / tecnologia
Logros de ia
empresa
Eficiencia productiva
Estructura
accionaria
Estructura del control
interno
Estructura
organizativa
Gestion del modelo de
negocio
Gobierno
corporativo
informacion sobre
imagen, iider y
marcas
Inversiones en
investigacion y
desarrollo
Aprendizaje
organizacional
(aprender de
experiencias previas y
mejorar en el futuro)
Politicas /normativas
medioambientaies
Reconocimiento de
activos intangibles
Responsabilidad
social corporativa
Ventaja competitiva
Riesgos de la
empresa
Flexibilidad
organizativa (habilidad
de sobrevivir en un
ambiente adverso)

0 9756

0 8902

09878
0 9506

1.0000
09878
1.0000

0 9756

09878

0 9756

1.0000

1.0000

0 9268

0 9634

1.0000

09878

0 9756
1.0000
09878

09878

0.1552

0.3145

0.1104
0.2180

0.0000
0.1104
0.0000

0.1552

0.1104

0.1552

0.0000

0.0000

0.2620

0.1889

0.0000

0.1104

0.1552
0.0000
0.1104

0.1104

0.9756

0.8902

0.9878
0.9506

1.0000
0.9877
1.0000

0.9756

0.9878

0.9756

1.0000

1.0000

0.9146

0.9512

1.0000

0.9878

0.9756
1.0000
0.9878

0.9878

0 1552

03145

0 1104
02180

0.0000
0.1111
0.0000

0 1552

0 1104

0 1552

0.0000

0.0000

0 2811

0 2167

0.0000

0 1104

0 1552
0.0000
0 1104

0 1104
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E24
E25

Utilizacion de energia
y otros inputs
Servicios sociales

Fuente: elaboracion propia.

0.9512
0.6585

0.2167
0.4771

0.9268
0.6341
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0.2620
0.4846

En latabla 19, se puede observar que las categorias de capital estructural

que mas revelan las empresas son su filosofia de administracién, los logros de

la empresa, su estructura accionaria, su gobierno corporativo, sus marcas, las

politicas medioambientales a las que estan sujetas, asi como, su ventaja

competitiva, situacion que es concordante con la teoria de las sefiales, puesto

que las empresas buscan divulgar aquello que les dé una buena reputacion

corporativa, por otro lado, la categoria de capital estructural que menos revelan

las empresas son los servicios sociales.

Tabla 20: Estadisticos descriptivos de/ capital re/aciona/

item

R1

R2

R3

R4

R5
R6

R7

Descripcién

Marcas relacionadas
con jaempresa.
Nombre de ja
empresa (ja
influencia y
reputacion dej
nombre de ja
empresa con jos
accionistas)
Contratos favorables
(se obtienen por ja
posicion dominante
de ja empresa en gj
mercado)
Valor de jas
acciones (vajor de
jas acciones en gj
mercado).
Contratos de licencias
y franquicias
Actividades en
marketing
Adquisiciones /
participaciones

Frecuencias

2018
1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9878

0.8902

1.0000

Estand.

2018
0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.1104

0.3145

0.0000

Frecuencias

2019
1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9756

0.9136

1.0000

Desv.
Estand.
2019

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.1552

0.2827

0.0000
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Alianzas estrat.

R8 Acuerdos socios 0.9756 0.1552 0.9756 0.1552
estrat.
Captacion nuevos
R9 clientes 0.8293 0.3786 0.8293 0.3786

R10 Chentes web 0.6463 0.4810 0.6585 0.4771
Compromiso con
R11 clientes 0.9512 0.2167 0.9634 0.1889
Dependencia del
cliente clave
Dist. Chentes por
segmento o negocio
Diversificacion de
mercados
Esfuerzos relativos
ambiente trabajo
Educacioén
R16 /formacion de 0.6098 0.4908 0.6098 0.4908
chentes
Estrategia de
R17 informacion y 0.9390 0.2408 0.9390 0.2408
comunicacion
R18 Estudios de mercado 0.8902 0.3145 0.9024 0.2985

Rlg Exportacion de 0.8049 03987  0.8049  0.3987

R12 0.9512 0.2167 0.9390 0.2408

R13 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
R14 0.9878 0.1104 0.9878 0.1104

R15 0.9390 0.2408 0.9390 0.2408

productos
Inversiones en nuevos
R20 " ' 09756 01552 09756  0.1552
rzy Posicion de liderazgo 2905 4165  0.7805  0.4165

internacional
R22  Produccién / cliente 0.9512 0.2167 0.9512 0.2167
Red de proveedores y
R23 O e 0.9634 0.1889 0.9634 0.1889
R24 Relacion con clientes 0.9512 0.2167 0.9512 0.2167
Reiaciones
Financieras (Las
reiaciones de ia
compafia con ios
accionistas,
acreedores e
instituciones
financieras)

Fuente: elaboracién propia.

R25 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000

En latabla 20, se observa que en cuanto al capital relacional las empresas
revelan en mayor medida las marcas relacionadas de la empresa, su reputacion,
asi como, su posicion en el mercado, sus contratos favorables, el valor de sus
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acciones, clasificacion de sus clientes por segmento, las adquisiciones que ha
realizado, asi como, sus relaciones financieras, situacion que es concordante
con lateoria de los recursos y capacidades y la de las sefiales, debido a que las
empresas buscan compartir las buenas noticias y dar a conocer aquellas
ventajas competitivas que las hacen alcanzar un nivel de desempefio superior,
por otro lado, los items que menos revelan la capacitacion a sus clientes y sus
clientes web.

Tab)a 21: Estadisticos descriptivos de/ capital humano

Frecuen DEST Frecuen Desv.
item Descripcion 2018 " Estand. 2019 " Estand.
2018 2019

Caudad equipo

H1 G 1.0000 0.0000 1.0000  0.0000
directivo
H2 Experiencia de) 1.0000 0.0000  1.0000  0.0000
equipo directivo
H3 Logros de )a ajta 0.9878 0.1104 0.9878  0.1104
direccion
Capacitacion
H4 adiestramiento a 0.6829 0.4682 0.6829 0.4682
empleados
ps Fosesion deacciones  ,geu8 51104 00878  0.1104
emp)eados/directivos
Oportunidades de
Ho6 P, 1o 0.5244 0.5025 0.5366 0.5017
yy  Dependencia del 05976 04934 05854  0.4957

personal clave
H8 Cultura corporativa 0.9390 0.2408 0.9390 0.2408
Contrato colectivo de

H9 trabajo 0.9756 0.1552 0.9512 0.2167
H10 Actividad sindical 0.9634 0.1889 0.9512 0.2167
H11 Pensiones 0.7195 0.4520 0.7195 0.4520

H12 Experiencia empleados 0.6707 0.4728 0.6707 0.4728
Competencia de los
H13 empleados 0.5000 0.5031 0.5244 0.5025
(habilidades).
Seguridad y salud
H14 acciones para proteger 0.5976 0.4934 0.5488 0.5007
la seguridad y salud

H15 Po)itica de 04878 05029 04512  0.5007
rec)utamiento
H16 Sistemas de 06951  0.4632 06951  0.4632

remuneracion
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Antiguedad de

H17 0.9878 0.1104 0.9756 0.1552
expertos
Equidad (género o
H18 religion). 0.8537  0.3556  0.8415  0.3675
H19 Incentivos / 0.8049  0.3987 0.8171  0.3890

compensaciones
H20 Pianes de sucesioén 0.2683 0.4458 0.2317 0.4245
Politica de educacién y

H21 formacion 0.6341 0.4846 0.5976 0.4934
H22 Opor.t’unldades _de 0.4146 0.4957 0.4024 04054
rotacion de empieo
Habiiidades
H23  innovadoras de jos 0.4024 0.4934 0.3537 0.4810
empieados

Sentido de pertenencia
H24 de los empleados hacia 0.6098 0.4908 0.5976 0.4934
la empresa.

H25 Rotacién de persona) 0.4512 0.5007 0.4634 0.5017
Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 21, se aprecia que respecto al capital humano las empresas
revelan en mayor medida la calidad del equipo directivo, su experiencia, sus
logros, las acciones en manos de directivos y consejeros, asi como, la
antigiedad de sus expertos, situacion que es concordante con la teoria de los
recursos y capacidades, toda vez que, las empresas buscan divulgar aquellas
caracteristicas que mejoran su desempefio, por otro lado, los items que menos
revelan son las politicas de reclutamiento, las oportunidades de rotacion de
empleo, las habilidades innovadoras de los empleados, la rotacion de personal
y finalmente sus planes de sucesion.

4.4. Pruebas de fiabiiidad y vaiidez

Se realizaron pruebas de fiabilidad y validez, descartando problemas de
multicolinealidad a través de la prueba de inflacién de la varianza (VIF),
posteriormente, se realizd la prueba de Shapiro-Wilk comprobando que la
muestra no sigue una distribucién normal, por Gltimo, se realiz6 la prueba de
Levene no paramétrica descartando problemas de homocedasticidad. Derivado
de los resultados anteriores se procedio6 a realizar un analisis multivariante en el
software Stata 16.
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4.5. Regresion Lineal

Considerando los resultados de las pruebas de fiabilidad, asi como, de
validez y con el objetivo de conocer las variables que tienen influencia en que las
empresas cotizadas divulguen su capital intelectual, asi como, las variables que
tienen influencia sobre la rentabilidad empresarial, se realiz6 un analisis
multivariado a través del método estadistico de regresion lineal, para comprobar
el efecto de las variables independientes en la divulgacién voluntaria de capital
intelectual, asimismo, en la rentabilidad empresarial. A continuacién, se

especifican los modelos de regresiones lineales.

Modelo 1. Ecuaciones de regresion de la divulgacién voluntaria de capital

intelectual:

TCI=B0O +pB1 TCA+ B2 ICA + B3 DPD+ 4 TCAUD + 35 DGCA + 6 ADC
+ 37 AEC + B8 CAF + B9 Sind + 10 Salim +g11 Scon + 12 Scnb + 13
Scnf + 314 Smat +f15 Scom + 316 Ssal + 317 Stra + ¢

Donde:
TCA = Numero total de miembros del consejo de administracion
ICA = Porcentaje de consejeros independientes que integran el
consejo de administraciéon
DPD = Variable dicotdmica considerando 1 si hay dualidad 0 en
caso contrario
TCAUD = Tamafo del Comité de Auditoria
DGCA = Diversidad de género en el consejo de Administracion
ADC = Porcentaje de tenencia accionaria = a 1% que se

encuentra en poder de directores y consejeros de la

empresa



AEC

CAF

Sind

Salim

Scon

Scnb

Scnf

Smat

Scom

Ssal

Stra
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Porcentaje de participacion accionaria en propiedad de

empresas controladoras

Porcentaje de tenencia accionaria en manos de un socio

0 grupo de socios = 5%

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector industrial 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector productos de consumo frecuentes 0 en caso

contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector construccién 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no basico 0 en

caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no frecuentes 0 en

caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector materiales O en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector comunicaciones 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector salud 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector transporte 0 en caso contrario

Parametro
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= Término de error

(o]
|

Modelo 2. Ecuaciones de regresion de la rentabilidad:

2A ROA =B0O + 31 TCA + B2 ICA + 33 DPD+ 34 TCAUD + 35 DGCA +
B6 ADC + 7 AEC + B8 CAF + B9 Sind + 310 Salim +311 Scon + 312 Scnb
+ B13 Scnf + B14 Smat +p15 Scom + 316 Ssal + 317 Stra + 19 ROIC +
B20 RXDIV + 321 DIV + ¢

2A ROE = 3O + 1 TCA + B2 ICA + 33 DPD+ 34 TCAUD + 35 DGCA +
B6 ADC + 7 AEC + B8 CAF + B9 Sind + 310 Salim +811 Scon + 312 Scnb
+ B13 Scnf + B14 Smat +p15 Scom + 16 Ssal + 17 Stra + 19 ROIC +
20 RXDIV + 321 DIV + ¢

2A QTOBIN = O + 31 TCA + B2 ICA + B3 DPD+ 4 TCAUD + 5 DGCA
+ 36 ADC + 7 AEC + B8 CAF + 39 Sind + 10 Salim +B11 Scon + 12
Scnb + B13 Scnf + 14 Smat +B15 Scom + 16 Ssal + 17 Stra + 19
ROIC + 20 RXDIV + 21 DIV + ¢

Donde:

ROA = Beneficio sobre activos

ROE = Beneficio sobre patrimonio

QTOBIN = Relacion entre el valor intrinseco de un activo y su valor
de mercado

TCA = Numero total de miembros del consejo de administracion

ICA = Porcentaje de consejeros independientes que integran el
consejo de administraciéon

DPD = Variable dicotdmica considerando 1 si hay dualidad 0 en

caso contrario

TCAUD Tamarfio del Comité de Auditoria



DGCA

ADC

AEC

CAF

ROIC

RXDIV

DIV

Sind

Salim

Scon

Scnb

Scnf
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Diversidad de género en el consejo de Administracion

Porcentaje de tenencia accionaria =2 a 1% que se
encuentra en poder de directores y consejeros de la

empresa

Porcentaje de participacion accionaria en propiedad de

empresas controladoras

Porcentaje de tenencia accionaria en manos de un socio

0 grupo de socios = 5%

Utilidad de operacion después de impuestos/capital

empleado
Dividendo por accién / valor de mercado de la accion
Dividendo entregado por accién

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector industrial 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector productos de consumo frecuentes 0 en caso
contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector construccién 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no basico 0 en

caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no frecuentes 0 en
caso contrario
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Smat = Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector materiales O en caso contrario

Scom = Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector comunicaciones 0 en caso contrario
Ssal = Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector salud O en caso contrario
Stra = Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector transporte 0 en caso contrario
B = Parametro
£ = Término de error

2B ROA = B0 + B1 TCl + B2 Sind + B3 Salim +f4 Scon + 5 Scnb + (6
Scnf + B7 Smat +88 Scom + B9 Ssal + 10 Stra + 11 ROIC + 12 RXDIV
+B13DIV+e

2B ROE = B0 + 31 TCI + B2 Sind + B3 Salim +34 Scon + 5 Scnb + 36
Scnf + B7 Smat +88 Scom + B9 Ssal + 10 Stra + 11 ROIC + 12 RXDIV
+B13DIV+e

2B QTOBIN = g0 + 1 TCI + B2 Sind + 3 Salim +g4 Scon + 5 Scnb +
B6 Scnf + B7 Smat +B8 Scom + B9 Ssal + 10 Stra + 11 ROIC + p12
RXDIV + B13 DIV + ¢

Donde:
ROA = Beneficio sobre activos
ROE = Beneficio sobre patrimonio
QTOBIN = Relacion entre el valor intrinseco de un activo y su valor

de mercado

TCI = Total de Capital Intelectual



ROIC

RXDIV

DIV

Sind

Salim

Scon

Scnb

Scnf

Smat

Scom

Ssal

Stra
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Utilidad de operacion después de impuestos/capital

empleado
Dividendo por accién / valor de mercado de la accion
Dividendo entregado por accién

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector industrial 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector productos de consumo frecuentes O en caso

contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector construccion 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no basico 0 en

caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector servicios y bienes de consumo no frecuentes 0 en

caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector materiales O en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector comunicaciones 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al

sector salud 0 en caso contrario

Variable dicotomica considerando 1 si pertenece al
sector transporte 0 en caso contrario

Parametro



TESIS TESIS TESIS TESIS TESIS

= Término de error

TESIS TESIS TESIS TESIS TESIS
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Capitulo 5. Resultados

En este capitulo se integran los resultados obtenidos del analisis de las
empresas mexicanas no financieras integrantes del mercado de valores que
pertenecen a los distintos sectores econdmicos, por medio de dos modelos de
regresion lineal, el primer modelo, tuvo como variable de resultado la divulgacién
voluntaria de capital intelectual y el segundo modelo, la rentabilidad, determinada
a través del beneficio sobre activos y sobre patrimonio, asi como, de la Q de
Tobin. Se muestran en primer lugar, los resultados de la divulgacién voluntaria
y, en segundo término, los resultados sobre la rentabilidad. Finalmente, se

puntualiza la comprobacion o rechazo de hipotesis y subhipdétesis planteadas.

Como se menciondé anteriormente la evidencia empirica previa no es
concluyente respecto a la relacién que guarda el gobierno corporativo con la
divulgacién voluntaria de capital intelectual, ni estos dos ultimos constructos

respecto a la rentabilidad empresarial.

En la tabla 22, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 1, tomando en cuenta los 9 sectores industriales a los que pertenecen
las empresas integrantes del mercado de valores, durante los afios 2018 y 2019,
teniendo un numero de 164 observaciones, en las cuales no hubo datos
faltantes, de la que se desprende que, las variables independientes del gobierno
corporativo que se pretendia fueran predictoras de la variable dependiente, estan
estadisticamente relacionadas con la divulgacion voluntaria de capital intelectual,
tal como lo demuestran los resultados de la prueba F=1.98, asi como, la
significancia sig.=.0158, aunado a lo anterior, el coeficiente de determinacion de
R ajustado otorgd un valor de R2=.0929, lo cual quiere decir, que las variables
independientes explican un 9.29% de la varianza de la divulgacion voluntaria de
capital intelectual, en otras palabras este resultado sirve para evaluar la bondad
de ajuste del modelo, de acuerdo a Wooldridge (2010) los resultados bajos en

las Ciencias Sociales y Administrativas, no son poco comunes.
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Tab)a 22: Resumen de/ modelo 1 d/vu/gac/én vo/untar/a de capital /nte/ectua/

Variabas MODELO 1 TC)
B T Sig.

TCA 0.0227092 1.15 0.2520
ICA 0.7942454 1.46 0.1450
DPD -0.502903 -2.33 0.0210
TCAUD 0.0096542 0.04 0.9660
DGCA 0.0700281 0.16 0.8700
ADC 0.4990432 1.66 0.0990
AEC 0.0737263 0.48 0.6290
CAF 1.361116 1.24 0.2180
ROIC 0.2791123 0.72 0.4700
RXDIV 0.2462454 0.74 0.4600
DIV -0.0988075 -0.26 0.7920
Salim 0.1597052 0.4 0.6880
Sind -0.4322356 -1.36 0.1750
Scon -0.0169341 -0.04 0.9720
Scnb -0.6836094 -1.71 0.0900
Scnf -0.5381172 -1.09 0.2780
Ssal -0.3950876 -0.89 0.3750
Smat 2.82138 4.47 0.0000
Stra 9.174876 2.09 0.0390
Scom 2.950058 0.79 0.4330
Cons 1.368967 0.25 0.8000

F 1.98

Sig 0.0158
R2 Ajustado 0.0929
RMSE 1.02
Observaciones 164

Fuente: de elaboracion propia.

Contrario a lo esperado, no todos los coeficientes mostraron una relacion
significativa respecto de la variable dependiente que es la divulgacion voluntaria
de capital intelectual, situacién que permite ver el comportamiento de las
variables de dualidad presidente/director y acciones en manos de directivos y
consejeros.

De acuerdo con lo anterior, al incrementarse el nUmero de empresas en
cuyo consejo de administracion existe la dualidad de presidente/director del
consejo de administracion, la cantidad de capital intelectual divulgado
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voluntariamente disminuye, por el contrario, al no existir esta dualidad la
revelacion voluntaria aumenta, toda vez que, el modelo de regresion lineal indica
que la variable de DPD tiene una relacion negativa y significativa respecto de la
variable dependiente.

Por otro lado, al crecer el nimero de acciones en manos de directivos y
consejeros la divulgacion voluntaria de capital intelectual se acrecienta, en
cambio al disminuir la cantidad de acciones en manos de directivos y consejeros
la revelacion voluntaria también decrece, puesto que el modelo de regresion
lineal indica que la variable de ADC tiene una relacion positiva y significativa con
la variable dependiente.

En la tabla 23, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como ROAZ2A, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los ejercicios 2018 y 2019, teniendo un numero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que las variables independientes del gobierno corporativo que se pretendia
fueran predictoras de la variable dependiente, estdn estadisticamente
relacionadas con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la
prueba F= 2.18, asi como, la significancia sig.=.0046, aunado a lo anterior, el
coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.1261, lo cual
quiere decir, que las variables independientes explican un 12.61% de la varianza
de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 23: Resumen de/ Modelo 2A rentab/7/dad ROA2A

Variabas ROA 2A

B T Sig.
TCA -0.1160544 -0.70 0.4870
ICA -1.76575 -0.37 0.7090
DPD -1.894332 -1.03 0.3030
TCAUD -1.145166 -0.59 0.5540
DGCA -5.223919 -1.45 0.1500
ADC -1.038091 -0.41 0.6850

AEC 0.0849846  0.06 0.9490
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CAF -8.552305 -0.89 0.3750
ROIC 15.40042 3.49 0.0010
RXDIV -4.294196  -0.21 0.8340
DIV 0.7621076 1.74 0.0850
Salim 7.48842 2.27 0.0240
Sind 7.394988 2.62 0.0100
Scon 8.150607 2.58 0.0110
Scnb 9.05957 2.68 0.0080
Scnf 4.382733 1.60 0.1110
Ssal 5.883794 1.39 0.1660
Smat 6.563918 1.88 0.0620
Stra 9.174876 2.09 0.0390
Scom 2.950058 0.79 0.4330
Cons 1.368967 0.25 0.8000
F 2.18
Sig. 0.0046
R2 Ajustado 0.1261
RMSE 8.6098
Observaciones 164

Fuente: de elaboracion propia.

No obstante, ninguno de los coeficientes mostré una relacion significativa
respecto de la variable dependiente que es el beneficio sobre activos, situacion
que permitié evidenciar que las variables independientes de tamafio de consejo
de administracion, independencia del consejo de administracion, dualidad de
presidente/director, tamafio del comité de auditoria, diversidad de género en el
consejo de administracion, acciones en manos de directivos y consejeros,
acciones en manos de empresas controladoras o0 un grupo de empresas
controladoras y acciones en manos de una familia o un grupo de familias no
influyen en el incremento o decremento del beneficio sobre activos.

En la tabla 24, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como ROE2A, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los afios 2018 y 2019, teniendo un numero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que las variables independientes del gobierno corporativo que se pretendia
fueran predictoras de la variable dependiente, estan estadisticamente
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relacionadas con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la

prueba F= 13.85, asi como, la significancia sig.=.0000, aunado a lo anterior, el

coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.6119, lo cual

quiere decir que, las variables independientes explican un 61.19% de la varianza

de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 24: Resumen de/ modelo 2A rentab/7/dad ROE2A

Variabas

TCA
ICA
DPD
TCAUD
DGCA
ADC
AEC
CAF
ROIC
RXDIV
DIV
Salim
Sind
Scon
Scnb
Scnf
Ssal
Smat
Stra
Scom
Cons
F
Sig
R2 Ajustado
RMSE
Observaciones

Fuente: de elaboracion propia.

ROE 2A
B T Sig.

0.0946291 0.41 0.6840
9.364995 1.43 0.1560
-4.134242  -1.62 0.1070
-0.6098079  -0.23 0.8210
1.450064 0.29 0.7730
1.250691 0.35 0.7250
1.358519 0.74 0.4630
-0.999472 -0.07 0.9410
75.66019  12.32 0.0000
21.33472 0.75 0.4550
0.7880276  1.29 0.1990
4.157674 091 0.3660
5.464868 1.39 0.1660
6.150121 1.4 0.1640
5.576356 1.19 0.2380
-6.716124  -1.77 0.0790
-0.7887713  -0.13 0.8930
1.26929 0.26 0.7940
4.05467 0.66 0.5090
9.816118 1.88 0.0620
-12.28815  -1.64 0.1040

13.85

0.0000

0.6119

11.98

164

Sin embargo, ninguno de los coeficientes mostrd una relacién significativa

respecto de la variable dependiente que es el beneficio sobre patrimonio,

situacion que permitio evidenciar que las variables independientes de tamafio de
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consejo de administracion, independencia del consejo de administracion,
dualidad de presidente/director, tamafio del comité de auditoria, diversidad de
género en el consejo de administracion, acciones en manos de directivos y
consejeros, acciones en manos de empresas controladoras o un grupo de
empresas controladoras y acciones en manos de una familia o un grupo de
familias, no influyen en el aumento o disminucion del beneficio sobre patrimonio.

En la tabla 25, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como QTOBIN2A, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los afios 2018 y 2019, teniendo un ndmero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que las variables independientes del gobierno corporativo que se pretendia
fueran predictoras de la variable dependiente, estdn estadisticamente
relacionadas con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la
prueba F= 4.91, asi como, la significancia sig.=.0000, aunado a lo anterior, el
coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.3241, lo cual
quiere decir, que las variables independientes explican un 32.41 % de la varianza
de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 25: Resumen de/ modelo 2A de rentab/7/dad QTOB/N2A

Variabas QTOBtIN 2A

B T Sig.
TCA 1.487394 0.79 0.4320
)CA -104.9832 -1.96 0.0510
DPD 14.0091 0.67 0.5010
TCAUD -12.03563 -0.55 0.5830
DGCA 123.4961 3.02 0.0030
ADC 0.1504422 0.01 0.9960
AEC 6.457214 0.43 0.6680
CAF -195.0045 -1.79 0.0760
ROIC 37.13537 0.74 0.4590
RXDIV -553.1435 -2.39 0.0180
DIV 32.75715 6.59 0.0000
Salim 2.744229 0.07 0.9410

Sind -3.570936 -0.11 0.9110
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Scon 7.166545 0.2 0.8420
Scnb 103.2566 2.7 0.0080
Scnf -18.71104 -0.6 0.5460
Ssal 33.51585 0.7 0.4850
Smat -12.32828 -0.31 0.7560
Stra -18.4433 -0.37 0.7120
Scom -18.45486 -0.43 0.6650
Cons 36.72394 0.6 0.5490
F 491
Sig 0.0000
R2 Ajustado 32.4100
RMSE 97.531
Observaciones 164

Fuente: de elaboracion propia.

En contraste a lo esperado, no todos los coeficientes mostraron una
relacion significativa respecto de la variable dependiente que es la rentabilidad
medida a través de la Q de Tobin, situacion que permite ver el comportamiento
de las variables de independencia del consejo de administracion, concentracion
de acciones en manos de una familia o un grupo de familias y diversidad de
género en el consejo de administracion.

De acuerdo con lo anterior, al incrementarse la cantidad de consejeros
independientes, la rentabilidad se reduce, por el contrario, al estrecharse la
cantidad de consejeros independientes la rentabilidad se acrecienta, toda vez
que, el modelo de regresion lineal indica que la variable de ICAtiene una relacién
negativa y significativa respecto de la variable dependiente.

Del mismo modo, al incrementarse la concentracion de acciones en
manos de una familia o de un grupo de familias, la rentabilidad disminuye, por el
contrario, al no existir esta concentracion la rentabilidad aumenta, toda vez que,
el modelo de regresién lineal indica que la CAF tiene una relacion negativa y
significativa respecto de la variable dependiente.

Por otro lado, al tener consejos de administracion con maés diversidad de
género la rentabilidad se acrecienta, en cambio al disminuir la diversidad de
género, la rentabilidad también decrece, puesto que el modelo de regresion lineal
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indica que la variable DGCA tiene una relaciéon positiva y significativa con la
variable dependiente.

En la tabla 26, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como ROAZ2B, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los afios 2018 y 2019, teniendo un numero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que la variable independiente divulgacion voluntaria de capital intelectual que se
pretendia fuera predictora de la variable dependiente, esta estadisticamente
relacionada con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la
prueba F= 3.45, asi como, la significancia sig.=.0001, aunado a lo anterior, el
coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.1632, lo cual
quiere decir que, las variables independientes explican un 16.32% de la varianza
de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 26: Resumen de/ modelo 2B de rentab///dad ROA2B

Variabas ROA 2B
B T Sig.
i) 0.2454704 2.73 0.0070
ROIC 11.56276 i) 0.0070
RXDIV 4553776 0.24 0.8120
DIV 0.7284825 i 0.0870
Salim 6.032038 2.06 0.0410
Sind 6.705784 2ol 0.0130
Scon 8.364829 281 0.0060
Scnb 8.299925 2.62 0.0100
Scnf 3.448228 1.35 0.1790
Ssal 4,903795 1.23 0.2210
Smat 7.269655 2.19 0.0300
Stra 10.35549 2.58 0.0110
Scom 4.695907 1.36 0.1750
Cons -19.41268 -3.12 0.0020
F 3.45
Sig 0.0001
R2 Ajustado 0.1632

RMSE 8.4251
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Observaciones 164
Fuente: elaboracion propia.

Conforme a lo esperado, el coeficiente mostré una relacion significativa
respecto de la variable dependiente que es la rentabilidad, medida a través del
beneficio sobre activos, situacion que permite ver el comportamiento de la
variable de total de capital intelectual divulgado.

De acuerdo con lo anterior, al incrementarse la cantidad de capital
intelectual que las empresas divulgan voluntariamente, el beneficio sobre activos
es mayor, es decir, la rentabilidad crece, por el contrario, al reducirse la
revelacion la rentabilidad también decrece, toda vez que el modelo de regresién
lineal indica que la variable TCI tiene una relacion positiva y significativa respecto
de la variable dependiente.

En la tabla 27, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como ROE2B, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los afios 2018 y 2019, teniendo un ndmero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que la variable independiente divulgacion voluntaria de capital intelectual que se
pretendia fuera predictora de la variable dependiente, estad estadisticamente
relacionada con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la
prueba F= 24.66, asi como, la significancia sig.=.0000, aunado a lo anterior, el
coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.6536, lo cual
quiere decir que, las variables independientes explican un 65.36% de la varianza
de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 27: Resumen de/ modelo 2B de rentab///dad ROE2B

Variabas ROE 2B
B T Sig.
TC) 0.484831 4.02 0.0000
ROIC 72.47178 12.81 0.0000
RXDIV 29.25595 1.14 0.2560

DIV 0.818407 1.44 0.1520
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Salim 4.118479 1.05 0.2970
Sind 5.604402 1.56 0.1200
Scon 6.495255 1.63 0.1060
Scnb 5.072152 1.19 0.2360
Scnf -6.086955 -1.77 0.0780
Ssal -1.993996 -0.37 0.7100
Smat 4.564299 1.02 0.3080
Stra 7.983741 1.48 0.1410
Scom 11.7726 2.54 0.0120
Cons -34.7824 -4.16 0.0000

F 24.66

Sig 0.0000

R2 Ajustado 0.6536

RMSE 11.313

Observaciones 164

Fuente: elaboracion propia.

Acorde a lo esperado, el coeficiente mostrd una relacién significativa
respecto de la variable dependiente que es la rentabilidad, medida a través del
beneficio sobre patrimonio, situacion que permite ver el comportamiento de la
variable de total de capital intelectual divulgado.

De acuerdo con lo anterior, al incrementarse la cantidad de capital
intelectual que las empresas divulgan voluntariamente, el beneficio sobre
patrimonio crece, es decir, la rentabilidad se incrementa, por el contrario, al
reducirse la revelacién la rentabilidad también se menoscaba, toda vez que, el
modelo de regresion lineal indica que la variable TCI tiene una relacion positiva
y significativa respecto de la variable dependiente.

En la tabla 28, se presentan los resultados de la regresion lineal del
modelo 2, denominado como QTOBIN2B, tomando en cuenta los 9 sectores
industriales a los que pertenecen las empresas integrantes del mercado de
valores, durante los afios 2018 y 2019, teniendo un numero de 164
observaciones, en las cuales no hubo datos faltantes, de la que se desprende
que la variable independiente divulgacion voluntaria de capital intelectual que se
pretendia fuera predictora de la variable dependiente, estad estadisticamente
relacionada con la rentabilidad, tal como lo demuestran los resultados de la
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prueba F= 24.66, asi como, la significancia sig.=.0000, aunado a lo anterior, el
coeficiente de determinacion de R ajustado otorgd un valor de R2=.6536, lo cual
quiere decir que, las variables independientes explican un 65.36% de la varianza
de la rentabilidad empresarial.

Tab)a 28: Resumen de/ modelo 2B de rentab///dad QTOB/N2B

Variabas QTOBtN 2B
B T Sig.

TCI -1.786844  -1.67 0.9600
ROIC 31.9146 0.64 0.5250
RXDIV -761.7407 -3.36 0.0010
DIV 35.05625 6.97 0.0000
Salim -0.806775 -0.02 0.9820
Sind -3.412715 -0.11 0.9140
Scon 15.89628 0.45 0.6540
Scnb 87.20431 231 0.0220
Scnf -25.6942 -0.85 0.3980
Ssal 4.126297 0.09 0.9310
Smat -36.43118  -0.92 0.3580
Stra -60.77367  -1.27 0.2050
Scom -23.95308 -0.58 0.5590
Cons 150.9076 2.04 0.0430

F 6.07

Sig 0.0000
R2 Ajustado 0.2880
RMSE 100.1
Observaciones 164

Fuente: elaboracion propia.

No obstante, el coeficiente de divulgacion voluntaria de capital intelectual
no mostré una relacion significativa, respecto de la variable dependiente que es
la Q de Tobin, situacion que permitid evidenciar que la variable independiente de
total de capital intelectual divulgado no influye en el aumento o disminucion de
la Q de Tobin, es decir, respecto al valor que el mercado le atribuye a la sociedad.

En latabla 29, se observa la aceptacion o rechazo de las subhipotesis que
se plantearon en el modelo 1 para analizar la relacion entre los elementos del
gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual, precisando
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que el gobierno corporativo se estudié desde dos perspectivas la estructura del
consejo de administracion y la estructura accionaria, derivado de lo anterior, se
trazaron ocho subhipoétesis para dar cumplimiento al objetivo general y los

objetivos especificos de esta investigacion.

Tab)a 29: Aceptacion o rechazo de subh/p6tes/s modelo 1

Hipotesis

H1: Existe una
relacion positiva
y  significativa
entre el gobierno
corporativo y la
divulgacion
voluntaria de
capital
intelectual en las
empresas
mexicanas  ho
financieras
listadas en la
Bolsa Mexicana
de Valores.

Subhipoétesis

H1.1: A mayor tamafio
del consejo de
administracion de las
empresas mexicanas
no financieras que
cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores
aumenta la divulgacion
voluntaria de capital
intelectual.

H1.2: La dualidad
presidente / director
general aumenta la
divulgacién voluntaria
de capital intelectual
de las empresas
mexicanas no
financieras listadas en
la Bolsa Mexicana de
Valores.

H1.3: Cuanto mayor
sea la independencia
del consejo de
administracion de las
empresas mexicanas
no financieras listadas
en la Bolsa Mexicana
de Valores, mayor es
el nivel de divulgacion
voluntaria de capital
intelectual.

B Resudado

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

0.0227092

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

-0.502903**

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipétesis

0.7942454



H1.4: Cuanto mayor
sea el tamafo del
comité de auditoria de
las empresas
mexicanas no
financieras listadas en
la Bolsa Mexicana de
Valores, mayor es el
nivel de divulgacién
voluntaria de capital
intelectual.

H1.5: Cuanto mayor
sea la participacion de
las mujeres en el
consejo de
administracion de las
empresas mexicanas
no financieras listadas
en la Bolsa Mexicana
de Valores, mayor es
el nivel en la
divulgacién voluntaria
de capital intelectual.
H1.6: El porcentaje de
tenencia accionaria de
los
directivos/consejeros
de las empresas
mexicanas no
financieras listadas en
la Bolsa Mexicana de
Valores, no influye en
la divulgacién
voluntaria de capital
intelectual.

H1.7: A mayor
porcentaje de
concentracion de
acciones en manos de
empresas

controladoras de las
empresas mexicanas
no financieras listadas
en la Bolsa Mexicana
de Valores, aumenta la
divulgacién voluntaria
de capital intelectual.
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Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

0.0096542

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

0.0700281

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

0.4990432*

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipétesis

0.0737263
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H1.8: A mayor
porcentaje de
concentracion de
acciones en manos de
una sola familia o

grupos de familias de Los resultados
las empresas 1.361116 permiten
mexicanas no rechazar la
financieras que subhipotesis

listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores
aumenta la divulgacion
voluntaria de capital
intelectual.

Nota: nivel de significancia ***<1%; **<5%; *<10%.
Fuente: de elaboracion propia.

En contraste con los resultados esperados, solamente se obtuvieron
resultados significativos respecto a dos variables independientes la dualidad de
presidente/director, misma que se evidencio tiene una relacion negativa con la
variable dependiente, en sentido opuesto, las acciones en manos de directivos y
consejeros mostraron tener una relacion positiva con la divulgacion voluntaria de
capital intelectual.

De donde se deriva que la subhip6tesis H1.1. tenga que rechazarse, toda
vez que, no pudo demostrarse que el tamafio del consejo de administracion
influya en una mayor o menor divulgacion de capital intelectual; por otro lado, la
subhipétesis H1.2. se rechaza, debido a que se propuso que la dualidad de
presidente/director del consejo de administracion contribuia con un aumento en
la divulgacion voluntaria de capital intelectual, sin embargo, de la evidencia
empirica se desprende que esta dualidad disminuye la revelacion, en cambio la
subhipotesis H1.3. se rechaza puesto que de los resultados obtenidos no se
desprende que la independencia del consejo de administracion tenga una
relacion con el aumento o disminucion de la revelacién voluntaria de capital
intelectual.

Prosiguiendo en nuestro analisis, la subhipotesis H1.4. se rechaza puesto
que se plante6 que, un mayor numero de integrantes en el comité de auditoria
contribuian a que se incrementara la divulgacion voluntaria de capital intelectual,



108

sin embargo, los resultados demostraron que no existe relacion alguna, de igual
forma se rechaza la subhipoétesis H1.5., toda vez que, de la evidencia empirica
se desprende que un incremento en la diversidad de género en el consejo de
administracion no tiene relacion con el aumento o disminucion de la divulgacion
voluntaria de capital intelectual.

Avanzando en nuestro razonamiento, se rechaza la subhipdtesis HL.6.
toda vez que, se planted que las acciones en manos de directivos y consejeros
no influyen en la divulgacion voluntaria de capital intelectual, no obstante, los
resultados demostraron que contribuyen a incrementar la revelacion voluntaria
de conocimiento, asimismo, se rechaza la subhipétesis H1.7 y H1.8., en vista de
que de la evidencia empirica se desprende que ni la concentracién de acciones
en manos de una empresa concentradora 0 un grupo de empresas
concentradoras, ni las acciones en manos de una familia o un grupo de familias
demostraron tener una relacion con el incremento o decrecimiento de la
divulgacion voluntaria de capital intelectual.

En la tabla 30, se muestra la aceptacion o rechazo de las subhipdtesis
que se establecieron en el modelo 2A para analizar la relacién entre los
elementos del gobierno corporativo y la rentabilidad, precisando que, el gobierno
corporativo se estudi6 desde dos perspectivas, la estructura del consejo de
administracion y la estructura accionaria, en cuanto a la rentabilidad se examino
desde tres vertientes el beneficio sobre activos, el beneficio sobre patrimonio y
la Q de Tobin, derivado de lo anterior, se trazaron ocho subhip6tesis para dar
cumplimiento al objetivo general y los objetivos especificos de esta investigacion.

Tab)a 30: Aceptacién o rechazo de subh/pétes/s modelo 2A

Hipotesis Subhipobtesis B Resudado

H2.1: A  mayor ROA2A

tamafio del consejo -0.1160544 Los resultados
de administracion de permiten
las empresas ROE2A rechazar la
mexicanas no 0.0946291 subhipdtesis

financieras listadas



H2: Existe una
relacion positiva y
significativa entre
el gobierno
corporativo 'y la
rentabilidad de las

empresas
mexicanas no
financieras listadas
en la Bolsa
Mexicana de
Valores.

en la Bolsa Mexicana
de Valores se
incrementa su
rentabilidad.

H2.2: Cuanto mayor
sea la independencia
del  consejo  de
administracion de las

empresas
mexicanas no
financieras listadas

en la Bolsa Mexicana
de Valores, aumenta
la rentabilidad.

H2.3: La dualidad de
presidente/director

de las empresas
mexicanas no
financieras listadas

en la Bolsa Mexicana
de Valores no tiene
relacion con  su

rentabilidad.

H2.4: A  mayor
tamafo del comité
de auditoria de las
empresas
mexicanas no
financieras listadas

en la Bolsa Mexicana
de Valores aumenta
su rentabilidad.

H2.5: A mayor
diversidad de género
en el consejo de
administracién de las
empresas

mexicanas no
financieras listadas

en la Bolsa Mexicana
de Valores se
incrementa su
rentabilidad.

QTOBIN2A
1487394

ROA2A
-1.76575

ROE2A
9.364995

QTOBIN2A
-104.9832**
ROA2A
-1.894332

ROE2A
-4134242

QTOBIN2A
14.0091
ROA2A

-1145166

ROE2A
-0.6098079

QTOBIN2A
-1203563

ROA2A
-5.223919

ROE2A
1.450064

QTOBIN2A
123.4961++
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Los resultados
permiten
rechazar la
subhipdtesis

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

Los resultados
permiten
rechazar la
subhipotesis

Los resultados
permiten
aceptar la
subhipétesis
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H2.6: A  mayor

porcentaje de

tenencia accionaria ROA2A

de los -1.038091 Los resultados
directivos/consejeros permiten
de las empresas ROE2A rechazar la
mexicanas no 1.250691 subhipétesis

financieras listadas
en la Bolsa Mexicana QTOBIN2A
de Valores se 0.1504422

incrementa su

rentabilidad.

H2.7: A mayor

porcentaje de ROA2A

concentracion de 0.0849846 Los resultados
acciones, en manos permiten
de empresas ROE2A rechazar la
controladoras, de las 1.358519 subhipotesis
empresas

mexicanas no QTOBIN2A

financieras listadas 6.457214
en la Bolsa Mexicana

de Valores, aumenta

su rentabilidad.

H2.8: A mayor

porcentaje de

concentracion de ROA2A Los resultados
acciones en manos -8.552305 permiten
de una familia o rechazar la
grupo de familias de ROE2A subhipotesis
las empresas -0.999472

mexicanas no

financieras listadas QTOBIN2A
en la Bolsa Mexicana -195.0045*
de Valores se

incrementa su

rentabilidad.

Nota: nivel de significancia ***<1%; **<5%; *<10%.
Fuente: de elaboracion propia.

En contraste con los resultados esperados, solamente se obtuvieron
resultados significativos respecto a tres variables independientes, la
independencia del consejo de administracion y la concentracion de acciones en
manos de una familia o grupo de familias, mismas que se evidencié tienen una
relacién negativa con la variable dependiente, en sentido opuesto, diversidad de
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genero en el consejo de administracion mostro tener una relacion positiva con la

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

De donde se deriva que, la subhipdtesis H2.1. tenga que rechazarse
porque no pudo demostrarse que el tamarfio del consejo de administracion influya
en una mayor o menor rentabilidad; asimismo, la subhipoétesis, H2.2. se rechaza
puesto que, de los resultados obtenidos, se evidencia que la independencia del
consejo de administracion disminuye la rentabilidad, en contraste a lo planteado,
de igual forma la subhipotesis H2.3. se rechaza, debido a que se propuso que la
dualidad de presidente/director del consejo de administracién incrementaba la
rentabilidad, sin embargo, de la evidencia empirica se desprende que esta
dualidad no tiene una relacion con un incremento o disminucion de la

rentabilidad.

Prosiguiendo en nuestro analisis, la subhipétesis H2.4. se rechaza puesto
que se planteé que un mayor numero de integrantes en el comité de auditoria
contribuian a que se incrementara la rentabilidad, sin embargo, los resultados
demostraron que no existe relacion alguna, por el contrario, se acepta la
subhipoétesis H2.5. toda vez que, de la evidencia empirica se desprende que un
incremento en la diversidad de género en el consejo de administracién genera

un crecimiento en la rentabilidad empresarial.

Avanzando en nuestro razonamiento, se rechazan las subhipotesis H2.6.
y H2.7. toda vez que, se plantedé que las acciones en manos de directivos y
consejeros, asi como, la concentracién de acciones en manos de una empresa
concentradora o un grupo de empresas concentradoras aumentan la
rentabilidad, no obstante, los resultados demostraron que no tienen relacién
alguna con su aumento o disminucién, también se rechaza la subhipétesis H2.8.
en vista de que de la evidencia empirica se desprende que, las acciones en
manos de una familia o un grupo de familias demostraron generar un

decrecimiento en la rentabilidad en oposicién a lo planteado.

En la tabla 31, se muestra la aceptacion o rechazo de las hipétesis que se

establecieron en esta investigacion para analizar la relacion entre los elementos
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del gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual, asi

como, de estos constructos con la rentabilidad, relaciones de las cuales se

platearon tres hipétesis para dar cumplimiento al objetivo general y los objetivos

especificos de esta investigacion.

Tab)a 31: Aceptacion o rechazo de h/pétes/s

Hipotesis

H1: Existe una relacion positiva
y significativa entre el gobierno
corporativo 'y la divulgacién
voluntaria de capital intelectual
en las empresas mexicanas no
financieras listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

H2: Existe una relacion positiva
y significativa entre el gobierno
corporativo y la rentabilidad de
las empresas mexicanas no
financieras listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

B

H1.1 0.0227092
H1.2 -0.502903**
H1.3 0.7942454
H1.4 0.0096542
H1.5 0.0700281
H1.6 0.4990432*
H1.7 0.0737263
H1.8 1.361116

H2.1
ROA2A -0.1160544
ROE2A 0.0946291
QTOBIN2A 1.487394
H2.2

ROA2A -1.76575
ROE2A 9.364995
QTOBIN2A -104.9832**
H2.3

ROA2A -1.894332
ROE2A -4.134242
QTOBIN2A 14.0091
H2.4

ROA2A -1.145166
ROE2A -0.6098079
QTOBIN2A -12.03563
H2.5

ROA2A -5.223919
ROE2A 1.450064
QTOBIN2A 123.4961***
H2.6

ROA2A -1.038091
ROE2A 1.250691
QTOBIN2A 0.1504422
H2.7

ROA2A 0.0849846
ROE2A 1.358519
QTOBIN2A 6.457214
H2.8

Resudado

Los resultados
permiten
rechaza la
hipétesis

Los resultados
no permiten
aceptar la
hipdtesis
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ROAZ2A -8.552305
ROE2A -0.999472
QTOBINZ2A -195.0045*

ROA2B
H3: Existe una relacion positiva 0.2454704***
y  significativa entre la Los resudados
divulgacién voluntaria de capital ROE2B permiten
intelectual y la rentabilidad de las 0.484831*** aceptar )a
empresas mexicanas no hipotesis
financieras listadas en la Bolsa QTOBIN2B
Mexicana de Valores. -1.786844

Nota: nivel de significancia ***<1%; **<5%; *<10%.
Fuente: de elaboracion propia.

Como se desprende de la tabla 31, los resultados permiten aceptar la
hipdtesis 3, puesto que con sustento en la evidencia empirica se demostro que
a mayor de divulgacion voluntaria de capital intelectual, se incrementa la
rentabilidad empresarial, es decir, que existe una relacion positiva y significativa
entre la variable independiente y la variable dependiente, por otro lado, la
hipotesis 2, no se puede aceptar dado que si bien se comprobd que existe
relacion positiva y significativa entre una de las variables independientes del
gobierno corporativo y la rentabilidad, no todas las variables estudiadas
mostraron resultados significativos y positivos, en cambio, la hipbtesis 1 se
rechaza dado que no se pudo demostrar una relacion positiva y significativa entre
el gobierno corporativo y la divulgacién voluntaria de capital intelectual.

Finalmente, considerando la literatura previa analizada y derivado del
planteamiento de hipdtesis, en la figura 5 se presenta el modelo tedrico de
investigacion validado con los resultados de las hipdtesis, a través del cual con
sustento de la evidencia empirica se comprueba la relacion positiva y significativa
entre la divulgacion voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad empresarial.

Figura 5: Modelo tedrico con los resultados de las h/pétes/s
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~ . ROE
Tamafio consejo de Beneficio sobre
administracion patrimonio
H.I 0.484831
H2.1
) biiidad ROA
Dua idad de .2 Rentabiiida Beneficio sobre
H.3* acnvos
Consejo de 0.2454704
ui.3 adnumstracion
Independencia de! |, , No se acepta
consejo de ’ o de Tomn
administracion
o Se acepta
HL5 i i
de auditona s Gobierno corporativo
jversidad d
enero en ) 3 .
B oo & Capital intelectual
ministrador
Estrucrura
accionaria
H2.6
i Capttai
Tenencia accionaria re aciona
de i Capttai
directivos/consejeros 1. 25 Items estru?:tura Capttai
25 items humano
25 items

Acciones en manos
de empresas
controtadoras

grupo de tarumas

Nota: nivel de significancia ***<1%; **<5%; *<10%.

Fuente: elaboracion propia con base a (Al-Farooque, Buachoom y Sun, 2020;
Danescu y Popa, 2020; Kamat, 2019; Ciftci et al., 2019; Bansal y Singh, 2019;
Assenga, Aly y Hussainey, 2018; Paniagua, Rivelles y Sapena, 2018; Pedro,
Leitao y Alves, 2018a; Buallay, 2019; Bhatt y Bhatt, 2017; Yan, 2017; Malik y
Makhdoom, 2016; Ogunsanwo, 2016; Basyith, 2016; Nuryaman, 2015; Ahmed-
Haji y Mohd-Ghazali, 2013; Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez, 2011; Hidalgo y
Garcia-Meca, 2009) y los modelos 1,2A 'y 2B.
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Capitulo 6. Discusion

Este capitulo tiene como proposito explorar, dar significado y calificar los
resultados obtenidos, situacion que permitira estar en condiciones de obtener
conclusiones que sustenten las contribuciones al conocimiento teorico vy

empirico.

En primer término, se hace énfasis que, al haber analizado las empresas
no financieras integrantes del mercado de valores en México, se refleja que
cuentan con estructuras de gobierno corporativo apegadas tanto a la legislacién
nacional como a las recomendaciones de los organismos internacionales, en
virtud de las exigencias y restricciones que tienen estas empresas para poder

ofertar sus valores al publico inversionista.

Se debe agregar que, se encontr6 que estas empresas divulgaron
voluntariamente su capital intelectual en sus tres dimensiones: capital
estructural, capital relacional y capital humano, siendo el capital estructural y el
humano, el mas y el menos divulgado, respectivamente, se infiere que esta
divulgacién voluntaria permite a dichas empresas beneficiarse del conocimiento

generado al interior que no puede ser considerado como activo intangible.

Una vez analizados y presentados los resultados, se discuten dentro de

este capitulo los principales hallazgos.

6.1. Relacioén gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital

intelectual

Dentro de los principales hallazgos, se encuentra la evidencia empirica de
que las empresas mexicanas no financieras, listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores durante los afios 2018 y 2019, cuentan con estructuras de gobierno
corporativo claramente definidas, conformadas de forma muy similar con
consejeros con vasta y reconocida experiencia, soélidas, constituidas como
sociedades andnimas promotoras de inversién bursatiles o como sociedades
andénimas bursatiles, apegadas a los parametros que requiere la legislacién

mexicana para operar dentro del mercado de valores, también se confirmd que,
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la Ley del Mercado de Valores (2005) es armonica con el Codigo de Mejores
Practicas de Gobierno Corporativo (2018) recomendadas por la Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE, 2016).

Igualmente, se corrobord que las empresas objeto de estudio divulgaron
voluntariamente su capital intelectual en forma declarativa y no en términos
monetarios, ademas, se pudo observar que la forma en que se divulga
voluntariamente el capital intelectual varia mucho de una empresa a otra y de un
sector a otro, esto podria ser, consecuencia de que la legislacidén aplicable que
regula la revelacion de informacion no financiera es omisa al normar quée

informacion debe divulgarse y cdmo debe divulgarse.

De la hipdtesis H1, existe una relacion positiva y significativa entre el
gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual en las
empresas mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
resultan 8 subhipétesis que se discutiran en cada uno de los siguientes parrafos,

comenzando con:

A mayor tamafio del consejo de administracion aumenta la divulgacion
voluntaria de capital intelectual. Este trabajo no soporta la teoria de la agencia
en relacion con la teoria de los stakeholders, de los recursos y capacidad, asi
como, de las sefiales, sobre esta subhipotesis, aunado a lo anterior, esta
investigacion tampoco soporta los trabajos de los autores Ahmed-Haji y Mohd-
Ghazali (2013); Hidalgo y Garcia-Meca (2009); Hidalgo, Garcia-Meca, y
Martinez (2011), y Kamat (2019), que encontraron que el tamafio del consejo de
administracién es estadisticamente significativo en la divulgacién voluntaria, es
decir, que un mayor numero de consejeros es equivalente a una mayor

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

La evidencia empirica es concordante con la teoria de la agencia y de los
stakeholders, que establecen que a mayor numero de consejeros la experiencia
se multiplica, por lo que, al interior de la empresa se genera mas capital
intelectual y una ventaja competitiva, al mismo tiempo se incrementa el control,

lo que trae como consecuencia que la sociedad explote de forma mas eficiente
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Sus recursos y sea mas transparente tanto con los inversionistas como con las

partes interesadas.

Es importante resaltar que, fue un hallazgo inesperado que la evidencia
empirica no soportara el marco teoérico ni la literatura previa, debido a que no se
pudo probar que un consejo de administracion de mayor tamafio aumentara la
divulgacién voluntaria de capital intelectual, toda vez que, el 6rgano de
administracion citado esta estrechamente relacionado con los mismos, debido a
que su razén de ser es conformar un equipo multidisciplinario con vasta
experiencia que funja como rector, supervisor y mediador que equilibre los

intereses de los administradores, de los accionistas y de las partes interesadas.

Puede agregarse que, tampoco soporta la segunda subhipétesis sobre
que /a dualidad de presidente y director aumenta la divulgacion voluntaria de
capital intelectual, que es acorde al trabajo de Hidalgo, Garcia-Meca, y Martinez
(2011), en el que se destacan diferencias entre la teoria de la agencia en relacion
con la teoria de los recursos y capacidades y lo que refleja la realidad, toda vez
que, dentro de dicha investigacion corroboraron que la dualidad de presidente y
director aumenta la divulgacién voluntaria de capital intelectual, puesto que al
concurrir en una sola persona, la supervisién de la empresa y la ejecucion de la
administracién, la toma de decisiones se vuelve mas agil y la rendicion de

cuentas se vuelve prioritaria.

Sin embargo, fue un hallazgo inesperado que la evidencia empirica de la
presente investigacién soporte la teoria de la agencia en relacion con la teoria
de los recursos y capacidades, mismas que sefialan que, al confluir en la misma
persona las dos actividades, trae como consecuencia que la supervision se
vuelva poco efectiva y disminuya el flujo de informacion hacia los accionistas
minoritarios, es decir, la dualidad de presidente y director disminuye la
divulgacién voluntaria de capital intelectual, resultado que es concordante con el
trabajo de Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali, (2013).

Por otro lado, a la par no sustenta la tercera subhipétesis a mayor

independencia del consejo de administracion aumenta la divulgacion voluntaria
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de capital intelectual, que es analoga a la teoria de la agencia, debido a que,
mayor independencia del consejo de administracion, es decir, a mayor cantidad
de consejeros que no sean accionistas de la empresa ni tengan intereses en la
misma, se supervisa de forma mas eficaz y la divulgacion voluntaria de capital
intelectual aumenta, dicha teoria refleja la evidencia empirica de los trabajos de
Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta (2010); Ahmed-Haji y Mohd-Ghazali (2013) y
Kamat (2019), quienes confirmaron que a mayor numero de consejeros
independientes los conflictos de intereses disminuyen y aumenta la divulgacion

voluntaria de capital intelectual.

En cambio, fue un hallazgo inesperado que esta investigacién fortalece la
evidencia empirica generada en los trabajos de Basyith (2016) e Hidalgo, Garcia-
Meca, y Martinez (2011), derivado de que no se pudo probar que exista relacion
alguna entre la cantidad de consejeros independientes y una mayor divulgacién

voluntaria de capital intelectual.

De igual forma, no se comprueba la cuarta subhipotesis a mayor tamafio
del comité de auditoria aumenta la divulgacion voluntaria de capital intelectual,
debido a que, no se soporta la teoria de la agencia que sefiala que entre mas
integrantes tenga el comité de auditoria se entiende que la supervisién es mucho
mas estricta, eficaz y por ende, se pueden mitigar los costos de agencia y
aumentar la divulgacion voluntaria de capital intelectual, no obstante, fue un
hallazgo inesperado que esta investigacion no aporta sustento ni al marco teérico
ni a la evidencia empirica previa, pero, es congruente con el trabajo de Naimah
y Mukti (2019) toda vez que, no se pudo demostrar que exista relacion alguna
entre un mayor numero de auditores y una mayor divulgaciéon voluntaria de

capital intelectual.

Igualmente, no se encontré soporte en la evidencia empirica de esta
investigacion para aceptar la quinta subhipétesis a mayor participacion de la
mujer en el consejo de administracion aumenta la divulgacion voluntaria de
capital intelectual, no se encontré soporte para el trabajo de Tejedo-Romero,
Rodriguez y Craig (2017), que logro probar que la participacion de la mujer en la
alta direccion de las empresas genera que aumente la divulgacion voluntaria de
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capital intelectual, si bien las mejores practicas de gobierno corporativo,
recomiendan la incorporacién de la mujer en la alta direccién de las empresas
mexicanas, fue un hallazgo inesperado que no se pudiera demostrar relacion
alguna entre la participacion de la mujer en la alta direccién y una mayor

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

Posteriormente, no se pudo demostrar la sexta subhipétesis el porcentaje
de acciones en manos de directivos y consejeros no influye en la divulgacion
voluntaria de capital intelectual, asimismo, no soporta la teoria de la agencia,
debido a que al amparo de la citada teoria la concentraciéon de acciones en
manos de directivos y consejeros contribuye a generar un nuevo problema de
agencia, en el cual la parte que ostenta el control, vela por sus propios intereses
en perjuicio de los intereses de los accionistas minoritarios, por otro lado,
tampoco soporta el trabajo de Haniffa y Cooke (2002); Hidalgo, Garcia-Meca, y
Martinez (2011) y Tejedo-Romero, Rodriguez y Craig (2017), quienes
demostraron que la concentracion de acciones en manos de directivos y
consejeros no tiene influencia alguna con la divulgacion voluntaria de capital
intelectual.

A pesar de que fue un hallazgo inesperado, que la evidencia empirica de
la presente investigacion demostré que a mayor concentracion de acciones en
manos de directivos y consejeros se incrementa la cantidad de capital intelectual
gue se divulga voluntariamente, toda vez que, los consejeros y administradores
buscan tener un flujo de informacién mas eficaz con sus inversionistas y partes
interesadas a efecto de dar la apariencia de transparencia, resultado que no
resulta concordante ni con la teoria de la agencia ni con la realidad asentada en

la literatura previa.

Por otra parte, la evidencia empirica obtenida en el presente analisis no
corrobora la séptima subhipotesis a mayor concentracion de acciones en manos
de empresas controladoras disminuye la divulgacion voluntaria de capital
intelectual, toda vez que, no soporta los descubrimientos proporcionados por la
literatura previa, ya que, la investigacién de Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta
(2010), demostrd que al existir concentracion de propiedad en un grupo o grupos
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de empresas controladoras la divulgacién voluntaria de capital intelectual
disminuye, por otro lado, tampoco soporta el trabajo de Kamat (2019), que logré
probar que a mayor concentracion de propiedad en un grupo o grupo de

empresas controladoras aumenta la divulgacién voluntaria de capital intelectual.

En cambio, fue un hallazgo inesperado que el presente analisis no pudo
demostrar que existiera relacién alguna entre una mayor concentracion de
acciones en manos de empresas controladoras y una disminucidn de la

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

Finalmente, no se encontré soporte para la octava subhipétesis a mayor
porcentaje de concentracion de acciones en manos de una familia o un grupo de
familias disminuye la divulgacion voluntaria de capital intelectual, si bien la
literatura previa a través de la investigacion de Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta
(2010), comprobo que al existir concentracién de propiedad en un grupo o grupos
de familias la divulgacion voluntaria de capital intelectual disminuye, por otro
lado, el trabajo de Kamat (2019) logré demostrar que a mayor concentracion de
propiedad en un grupo o grupo de familias, aumenta la divulgacién voluntaria de

capital intelectual con el objetivo de dar la impresidn de transparencia.

Adicionalmente, fue un hallazgo inesperado que, si bien la literatura previa
no es concluyente, la evidencia empirica del presente analisis no abona a
ninguna de las dos corrientes, sino que, propone una tercera corriente en la que
se evidencié que, no existe relacion alguna entre una mayor concentracion de
acciones en manos de una familia o grupo de familias y la disminucioén de la

divulgacién voluntaria de capital intelectual.

6.2. Relacioén del gobierno corporativo con la rentabilidad

Dentro de los principales hallazgos, se encuentra la evidencia empirica de
que las empresas mexicanas no financieras, listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores durante los afios 2018 y 2019, que continuan comercializando sus
valores hacen publica su informacién financiera dentro de su pagina web por lo
menos de los ultimos cinco afos, generalmente, en un apartado denominado

relacién con inversionistas, a pesar de que la legislacidén aplicable exige un
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formato determinado para revelar dicha informacion, existe diversidad en su
acomodo y en la estructura en que la dan a conocer al publico inversionista, en
particular de la informacién de ejercicios anteriores, sin embargo, en esencia la

informacion que revelan es la misma.

Por otro lado, un hallazgo interesante que se pudo identificar, fue que al
momento de recopilar la informacién para la presente investigacion, se observd
que la informacién proporcionada por la pagina web de la Bolsa Mexicana de
Valores no siempre contiene datos actualizados, porque, se encontraron
empresas que si bien en ese momento continuaban apareciendo como emisoras
ya no lo eran, a razén de esto, no proporcionaban informacion financiera
actualizada y tampoco se pudo obtener su informacién financiera de ejercicios
anteriores, toda vez que, ya no estaban sujetas a la obligatoriedad de hacer
publicos sus estados financieros, porlo que, no fueron consideradas para el este

trabajo.

De la hipdtesis H2, existe una relacion positiva y significativa entre el
gobierno corporativo y la rentabilidad de las empresas mexicanas no financieras
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, resultan 8 subhipotesis que se

discutiran en cada uno de los siguientes parrafos:

A mayor tamafio del consejo de administracion se incrementa su
rentabilidad. Este trabajo no soporta la teoria de la agencia sobre esta
subhipotesis, la cual sustenta que entre mas integrantes tenga un consejo de
administracién se conjunta mas experiencia, situaciéon que permite una toma de
decisiones mas informada y una supervisibn mas efectiva sobre el director
general, teoria que es acorde a la evidencia empirica de los trabajos de Assenga,
Aly y Hussainey (2018); Barroso, Villegas y Pérez-Calero (2010) y Ciftci et al.,
(2019).

Por otro lado, académicos como (Daraghma y Alsinawi; 2010; Dowell,
Shackell y Stuart, 2011; Drakos y Bekiris, 2010; Kota y Tomar, 2010; O’Connell
y Cramer, 2010; Ujunwa, 2012), obtuvieron resultados opuestos, ya que, su

evidencia empirica demostrdé que a mayor numero de consejeros se reduce la
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rentabilidad de la empresa, asi como, que un mayor numero de consejeros
dificulta la toma de decisiones, no contribuye a la seleccidbn de una mejor
estrategia, sino que, favorece que el director general tenga que tomar mas

decisiones de forma unilateral.

Finalmente, es importante resaltar que fue un hallazgo inesperado que la
evidencia empirica, no soportara el marco te6rico ni la literatura previa, toda vez
que, el presente analisis confirma los resultados obtenidos por Shao (2019) y
Yammeesri y Herath (2010), es decir, no se pudo probar que el tamario del
consejo de administracion tenga relacion con una mayor o menor rentabilidad

empresarial.

Adicionalmente, tampoco sustenta la segunda subhipotesis cuanto mayor
sea la independencia del consejo de administracion aumenta su rentabilidad,
dentro del marco de la teoria de la agencia los consejeros independientes juegan
un papel medular en la supervisién, al existir una vigilancia mas objetiva el
aprovechamiento de los recursos debe ser mas efectivo y por consecuencia,
llevar a la empresa a obtener mayor rentabilidad, dicha teoria refleja la evidencia
empirica de los trabajos de Bhagat y Bolton (2013); Guha et al., (2019);
Kaczmarek, Kimino y Pye (2012); Uadiale (2010), quienes confirmaron que a
mayor numero de consejeros independientes los conflictos de intereses

disminuyen y aumenta la rentabilidad.

Sin embargo, los trabajos de Afrifa y Tauringana (2015); Assenga, Aly y
Hussainey (2018); Drakos y Bekiris, (2010); Kota y Tomar (2010) y Yammeesri y
Herath (2010) encontraron que no existe relacion entre la independencia del
consejo de administracién y la rentabilidad. En cambio, fue un hallazgo
inesperado que este trabajo obtuvo evidencia empirica que soporta que, a mayor
numero de consejeros independientes la rentabilidad de la empresa decrece,
situacién que no es concordante ni con la teoria de la agencia ni con la evidencia
empirica previa, pero, que da sustento a los trabajos de Shao (2019); Barroso,
Villegas y Pérez-Calero (2010); Ciftci et al., (2019) y Garba y Abubakar (2014).
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Por otro lado, la evidencia empirica obtenida soporta la tercera
subhipoétesis sobre que /a dualidad de presidente/director no tiene relacién con
su rentabilidad, que es acorde a los trabajos de Arora y Sharma (2016); Assenga,
Aly y Hussainey (2018); Ciftci et al., (2019); Garba y Abubakar (2014); (Puni y
Anlesinya, 2020), autores que destacan diferencias entre la teoria de la agencia
en relacion con la teoria de los recursos y capacidades, mismas que asumen
que al concentrarse la propiedad y administracion en una sola persona
aumentaria la rentabilidad, debido a que se termina el problema de la agencia,
teorias que son afines a los trabajos de Daraghma y Alsinawi (2010); Dowell,
Shackell y Stuart (2011) y Kota y Tomar (2010), quienes pudieron demostrar que

la dualidad de presidente/director aumento la rentabilidad empresarial.

En cambio, las investigaciones de Shao (2019); Hu, Tam y Tan (2010);
Kumar y Singh (2012); Mahadeo, Soobaroyen y Hanuman (2012); Uadiale
(2010); Ujunwa (2012) y Yammeesri y Herath (2010), encontraron una relacion

negativa entre la dualidad de presidente/director y una mayor rentabilidad.

De igual forma, no comprueba la cuarta subhipotesis a mayor tamario del
comité de auditoria aumenta su rentabilidad, debido a que no soporta la teoria
de la agencia en relacion con la teoria de los recursos y capacidades que sefialan
que, entre mas integrantes tenga el comité de auditoria se entiende que la
supervision es mucho mas estricta, eficaz y por ende, se pueden mitigar los
costos de agencia y aumentar la rentabilidad, no obstante, fue una hallazgo
inesperado esta investigacion no soporta la literatura previa, ni demostré que
exista relacion alguna entre un mayor numero de integrantes del comité de
auditoria y una mayor rentabilidad empresarial, evidencia que es congruente con
los trabajos de Al-ahdal et al., (2020) Shao (2019) y Bansal y Singh (2019).

En cuanto la quinta subhipétesis a mayor diversidad de género en el
consejo de administracién se incrementa su rentabilidad, la presente
investigacion encontré soporte en la evidencia empirica para corroborar esta
subhipoétesis, debido a que la participacion de la mujer en la alta direccién
contribuye a mitigar los costos de agencia, favorece a la toma de decisiones
estratégicas y moderniza las estructuras de los consejos de administracién.
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Lo anterior, es concordante con los trabajos de (Assenga, Aly y
Hussainey, 2018; Garba y Abubakar, 2014; Luckerath-Rovers, 2013; Mahadeo,
Soobaroyen y Hanuman, 2012; Ntim, 2013; Ogunsanwo, 2019), quienes
demostraron que una mayor participacién de la mujer en la alta direccién
contribuye a un incremento en la rentabilidad, asimismo, dicha evidencia es
congruente con la teoria de la agencia. En cambio, Ahern y Dittmar (2012) y
Ujunwa (2012), hallaron que la incorporacion de la mujer a la alta direccion de
las empresas disminuye su rentabilidad. Por ultimo, (Ciftci et al., 2019; Marimuthu
y Kolandaisamy, 2009), no pudieron probar que existiera relacion alguna entre la
incorporacion de la mujer a los consejos de administracion y la rentabilidad

empresarial.

Posteriormente, no se pudo demostrar la sexta subhipétesis A mayor
porcentaje de tenencia accionaria de los directivos/consejeros se incrementa su
rentabilidad, asimismo, no soporta la teoria de la agencia, debido a que al
amparo de la citada teoria, la concentracion de acciones en manos de directivos
y consejeros contribuye a generar un nuevo problema de agencia, en el cual, la
parte que ostenta el control vela por sus propios intereses en perjuicio de los

intereses de los accionistas minoritarios.

Por otro lado, tampoco soporta el trabajo de Ciftci et al., (2019) y Singh et
al., (2018), quienes demostraron que la concentracidén de acciones en manos de
directivos y consejeros aumenta la rentabilidad empresarial. En contraste con los
descubrimientos de Hu, Tam y Tan (2010) y Paniagua, Rivelles y Sapena (2018),
guienes evidenciaron que las acciones en manos de directivos y consejeros traen

como consecuencia el detrimento de la rentabilidad.

No obstante, fue un hallazgo inesperado que la evidencia empirica de la
presente investigacion, no pudo probar que existiera una relacion entre la
concentracion de acciones en manos de directivos y consejeros y un aumento
en la rentabilidad empresarial, resultado que es acorde con el trabajo de Wahla,
Shah y Hussain (2012), evidencia empirica que no es analoga ni con la teoria de

la agencia ni con la realidad asentada en la literatura previa.
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Por otra parte, la evidencia empirica obtenida en el presente analisis no
corrobora la séptima subhipdtesis a mayor porcentaje de concentracién de
acciones en manos de empresas controladoras aumenta su rentabilidad, toda
vez que, no soporta los descubrimientos proporcionados por la literatura previa,
ya que, la investigacion de Shao (2019), demostrd que al existir concentracion
de propiedad en un grupo o grupos de empresas controladoras la rentabilidad

disminuye.

En contraste, un hallazgo inesperado del presente analisis fue que no
pudo demostrar que existiera relacion alguna entre la concentracion de acciones
en manos de empresas controladoras y un aumento en la rentabilidad, hallazgo
que no es concordante con el marco teorico analizado ni con la evidencia

empirica previa.

Finalmente, no se encontré soporte para la octava subhipotesis A mayor
porcentaje de concentracién de acciones en manos de una familia o grupo de
familias se incrementa su rentabilidad (Bansal y Singh, 2019; Ogunsanwo, 2019),
debido a que el grupo o grupo de familias fungiran como un medio para invertir
Sus recursos personales en lograr un mejor desempefio. Un hallazgo inesperado
de este analisis, es que la evidencia empirica soporta la teoria de la agencia
puesto que comprobd que al existir concentracion de propiedad en un grupo o
grupos de familias la rentabilidad disminuye (Ciftci et al., 2019), sin embargo, no

soporta la literatura empirica previa.

6.3. Relaciéon de la divulgacién voluntaria de capital intelectual con la
rentabilidad

Dentro de los principales hallazgos, se encuentra la evidencia empirica de
que las empresas analizadas divulgan voluntariamente su capital intelectual en
formas muy diversas y en distintas secciones de los reportes financieros, también
se encontré que, dependiendo del sector al que perteneciera la emisora la
informacion que se divulgaba era distinta y con mayor o menor extension,
asimismo, se pudo observar que las empresas presentaron un margen de

rentabilidad mas alto durante el afio 2018 que en el afio 2019, de igual forma, se
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notdé que la divulgacion voluntaria de capital intelectual no produce el mismo

efecto en la rentabilidad de las empresas de los distintos sectores.

La hipotesis H3, existe una relacion positiva y significativa entre la
divulgacidon voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad de las empresas
mexicanas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, se pudo
soportar tanto con la evidencia empirica parte de la presente investigacion, como
en la teoria de los recursos y capacidades en relacién con la teoria de la
contingencia, asi como de las sefiales, puesto que estas teorias sostienen que
una mayor o menor rentabilidad en una empresa, es consecuencia de que tenga
una administracién a medida que sepa sacar el mejor provecho de sus recursos
y que al hacerlos publicos, se pueda distinguir de otras empresas de menor

prestigio.

Sin embargo, no soporta los trabajos de Basyith (2016), quien no encontré
relacién alguna, ni el de Naimah y Mukti (2019), quienes hallaron que la
divulgacién voluntaria de capital intelectual disminuye la rentabilidad de las

empresas.

Por lo anteriormente expuesto, se logré comprobar que, a mayor
divulgacién voluntaria de capital intelectual, aumenta la rentabilidad de las
empresas analizadas en esta investigacion, es decir, que existe una relacién
positiva y estadisticamente significativa. Asimismo, este analisis es concordante
con la teoria y la literatura previa, toda vez que, soporta los trabajos de Sardo,
Serrasqueiro y Alvez (2018); Bansal y Singh (2019); Pedro, Leitao y Alves
(2018a) y Nuryaman (2015), quienes lograron comprobar que la divulgacién
voluntaria de capital intelectual aumenta la rentabilidad de las empresas y genera

crecimiento sostenido a largo plazo.
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Capitulo 7. Conclusiones

Dentro de este ultimo capitulo de la tesis, se pretende ofrecer un
panorama general y breve, de las aportaciones teoéricas, metodoldgicas vy
empiricas mas relevantes dentro del presente analisis. En primer término, se
mostraran las conclusiones obtenidas de la revision teérica, misma que se
materializo dentro del segundo capitulo del presente documento, iniciando con
los antecedentes, evolucién conceptualizacion, principios, importancia vy
medicion del gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual
hasta llegar al analisis de estas variables en las empresas que cotizan en la

Bolsa Mexicana de Valores.

A continuacion, se presentaran los aspectos metodologicos de la
investigacion, a través de los cuales se podran sefialar las contribuciones e
implicaciones mas importantes, tanto académicas como operativas.

Finalmente, se agruparan las delimitaciones de esta investigacion, las
conclusiones empiricas y las propuestas para las futuras lineas de investigacion,
que permiten subrayar la importancia de seguir ahondando en estos temas en el

futuro.

7.1. Conclusiones tedricas

En esta parte, se presentaran las conclusiones conforme al orden de los
capitulos dentro de la tesis, lo anterior a efecto de que, la informacion tenga un
orden cronolégico y sea de facil comprension, asimismo, para que la informacién
a presentar se desarrolle de lo general a lo particular a medida que se avanza

en el presente apartado.

La finalidad del primer capitulo fue dar una rigurosa perspectiva de la tesis
doctoral, por tal razon, se inicié describiendo los temas a abordar, determinacién
del problema de investigacion, justificacion, objetivos de la investigacion,

preguntas de investigacion, alcance y su estructura.
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En el capitulo segundo, se brindd una revision de la literatura cientifica
sobre los antecedentes del gobierno corporativo, su evolucién,
conceptualizacion, clasificacion, utilidad, importancia, normatividad aplicable y
medicion, seguido de la divulgacion voluntaria de capital intelectual y de la forma
de medicion de la rentabilidad. En la parte media del segundo capitulo, se
desarrolldé el marco teérico dentro del cual se abordaron cinco teorias: teoria de
la agencia, teoria de los stakeholders, teoria de los recursos y capacidades,
teoria de las sefiales y teoria de la contingencia, que se tomaron como sustento

para el planteamiento de las hipoétesis.

Por otro lado, en la ultima parte del segundo capitulo se sefial6 el marco
contextual, en el cual se presentan estudios empiricos relevantes, que dan
soporte a que existen relaciones positivas y estadisticamente significativas entre
el gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital intelectual, el
gobierno corporativo y la rentabilidad, asimismo, entre la divulgacion voluntaria
de capital intelectual y la rentabilidad, sin embargo, cabe aclarar que, solamente
dos estudios se realizaron con las empresas mexicanas y ha transcurrido un

tiempo considerable.

El acercamiento seguido dentro del segundo capitulo consistié en
comentar brevemente la evolucién de las definiciones de las variables y sus
principales consideraciones conceptuales, para poder presentar en los
siguientes capitulos las aportaciones mas relevantes en relacién con el gobierno

corporativo, la divulgacion voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad.

Por ende, lo que pretende este trabajo de investigacion, es justificar el
vinculo de estas variables para profundizar su comprension. Se hace esta
precision, debido a que estos constructos han sido ampliamente estudiados y se
dejo de lado informacion con el objetivo de mostrar los aspectos mas relevantes

para la presente tesis doctoral.

Por lo anteriormente expuesto, en relacion con el interés de explicar la
influencia de las estructuras de gobierno corporativo, tanto en la divulgacién

voluntaria de capital intelectual como en la rentabilidad, condujo a que a este
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tema se le dedicara una mayor parte de la revision de la literatura dentro del
segundo capitulo. Esta variable, ha sido mas examinada que las variables de
divulgacién voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad, por lo que, era de
suma importancia delimitar el alcance y 10 que se pretendia investigar respecto
a este constructo.

Desde principios del afio dos mil, el tema del gobierno corporativo volvié
a tomar relevancia, sin embargo, no se tienen resultados definitivos vy
concluyentes de la influencia que ejerce sobre la divulgacion voluntaria de capital
intelectual y la rentabilidad, se tiene menor evidencia de lo ocurre en México, ya
que, la mayor parte de la evidencia empirica moderna proviene de otros paises.
Respecto a la relacion entre la divulgacion voluntaria de capital intelectual y la
rentabilidad, las principales aportaciones provienen de investigadores
americanos, asiaticos, hindues y europeos, solamente un estudio se realizé en
Meéxico y en su conjunto, resultan esenciales para ahondar en el estudio de las

dimensiones de ese constructo.

En cuanto al gobierno corporativo, los modelos que propone la literatura
se basan en dos vertientes. La primera, trata de comparar y analizar como
influyen la estructura del consejo de administracion en que las empresas realicen
una mayor 0 menor divulgacion voluntaria de capital intelectual, asimismo que,
efecto genera en que una empresa sea mas o menos rentable. Aunado a lo
anterior, la segunda vertiente, trata de comparar y analizar como influye su

estructura accionaria.

Por lo anterior, se consideré conveniente hacer uso de las dos
perspectivas, debido a que, uno de los objetivos especificos del presente estudio,
consistio en determinar la posible influencia que tienen la estructura del gobierno
corporativo en la divulgacion voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad de
las empresas mexicanas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores en los
afios 2018 y 2019.

En cuanto a la divulgacion voluntaria de capital intelectual, si bien no hay

un consenso con base en la literatura previa se determindé compararla y
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analizarla bajo tres dimensiones: capital estructural, capital relacional y capital
humano, toda vez que, otro de los objetivos especificos de esta investigacion,
consistio en determinar la posible influencia que tiene la divulgacién voluntaria
del capital intelectual en la rentabilidad de las empresas mexicanas que cotizaron

en |la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2018 y 2019.

En consecuencia, se construyd un modelo tedrico de investigacion para
esta tesis doctoral, considerando las variables de gobierno corporativo y
divulgacién voluntaria de capital intelectual y su influencia en la rentabilidad de
las empresas no financieras, listadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe
destacar que, la variable de divulgacion voluntaria de capital representa un doble
papel, en primer término, como variable dependiente en su relacion con el
gobierno corporativo y, de variable independiente en su relacion con la

rentabilidad.

Dentro del tercer capitulo se llevd a cabo el planteamiento de hipotesis y

subhipotesis.

7.2. Consideraciones metodolégicas

En el primer capitulo, se definieron los objetivos que dieron principio a esta
tesis doctoral. Dicha propuesta general dio origen a cinco objetivos especificos.
Los cinco objetivos especificos, se convirtieron en hipotesis cientificas que
dieron origen a la propuesta de modelo tedrico de investigacion de este trabajo.
Es importante destacar que, estos objetivos se alcanzan por medio del modelo
tedrico presentado en el tercer capitulo, debido a que, relaciona los tres
constructos de manera directa y se hace un analisis de estos. Se plantearon tres
hipétesis de investigacion, dos de las cuales a su vez dieron origen a ocho

subhipoétesis cada una.

Los objetivos, hipotesis y subhipétesis planteados, se contrastaron
mediante un estudio cuantitativo a partir de una muestra de 82 empresas que
cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2018 y 2019.
Empresas que se seleccionaron, dejando fuera aquellas que pertenecieran al

sector financiero y las que no proporcionaran informacion actualizada, porlo que,



131

se considera que se representa adecuadamente la poblacion de estudio, no
obstante, no se pudo realizar un estudio a largo plazo, porque, el periodo para la
entrega de la presente investigacién esta limitado a tres afios, asimismo, cada

vez hay menos empresas que formen parte del mercado de capitales.

Para la medicion de las variables que integran el modelo te6rico de
investigacion, se empleo un indice de divulgacion voluntaria de capital intelectual
propuesto por Hidalgo (2009), retomado por Yan (2017), sin omitir destacar que
ambos indices se tomaron como base para generar un nuevo indice de
divulgacién que fuera acorde al entorno contemporaneo en México, en cuanto al
primer indice, corresponde al unico analisis empirico de divulgacion voluntaria
de capital intelectual que ha sido conducido con empresas mexicanas, respecto
al segundo indice, el primer tratamiento fue realizar su traduccion vy
posteriormente tomar los indicadores que fueran acordes a la realidad en nuestro

pais.

En cuanto a la variable del gobierno corporativo, tomando como base la
literatura previa se midi6 desglosando en primer lugar las caracteristicas de su
consejo de administracion u érgano de direccion y, en un segundo término las

caracteristicas de la estructura de la propiedad.

A la par para medir la rentabilidad que funge como la variable de salida,
la literatura previa sefiala que existen dos enfoques: el primero, en el que se
toma como base la informacion contable y el segundo, aquellos que toman en
cuenta el valor del mercado, por esta razon, se opt6 por medir la rentabilidad, a
traves, del beneficio sobre activos (ROA) y el beneficio sobre el patrimonio
(ROE), mismos que representan el enfoque contable, asi como, por medio de un
meétodo que tuviera el enfoque del valor del mercado de acuerdo a la literatura la

Q de Tobin el método que ha arrojado mejores resultados.

El modelo tedrico de investigacion, se midié llevado a cabo el analisis
multivariante, mediante la regresion lineal utilizando el software Stata 16, por
medio del cual, se obtuvo evidencia empirica que nos permitié rechazar las

hipoétesis H1 y H2, toda vez que, no se pudo conseguir evidencia empirica que
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permitiera corroborar la naturaleza de la relacion establecida en las hipdtesis
rechazadas como directa, positiva y significativa, asi como, comprobar la
hipétesis H3, ya que, la evidencia empirica contribuyd a soportar que existe una
relacién directa, positiva y significativa, es decir, que a una mayor divulgacion
voluntaria de capital intelectual se incrementa la rentabilidad de las empresas en
analisis, por lo anteriormente expuesto, el objetivo de la presente investigaciéon

se cumplio parcialmente.

7.3. Implicaciones de la investigacion

A continuacién, se llevara a cabo un analisis sobre las implicaciones
tetricas, empresariales, normativas y sociales que se desprenden de la

evidencia empirica de esta tesis doctoral.

7.3.1. Implicaciones Académicas

Los resultados obtenidos, tienen implicacion en el marco académico, al
sefialar la importancia de que los profesores que imparten estas materias
profundicen su conocimiento y comprendan como implementar un buen gobierno

corporativo, asi como, una divulgacién voluntaria de capital intelectual eficiente.

7.3.2. Implicaciones Empresariales

Los hallazgos soportados en la evidencia empirica del presente trabajo,
tienen una serie de implicaciones practicas y de gestion que pueden ayudar a
los administradores, accionistas y partes interesadas, a comprender a
profundidad el gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de capital
intelectual, por lo que, se concluye que puede contribuir a determinar qué
elementos influyen en que las empresas analizadas atraigan mas inversion,
mantenerla y obtener un mayor retorno, asi por ejemplo, el mismo factor puede

tener un efecto distinto en su variable de resultado.

En el caso de la dualidad de presidente/director, en el ambito de la
divulgacién voluntaria de capital intelectual trae como consecuencia que se
revele espontaneamente menos conocimiento, no obstante, al contrastarla con

la rentabilidad no se demuestra que se relacione con una mayor o menor
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rentabilidad, sin embargo, al analizar directamente la revelacion voluntaria de
capital intelectual con la rentabilidad, el resultado que se obtiene es que, una
mayor divulgacién voluntaria genera que el beneficio sobre activos y sobre

patrimonio se incrementen.

En este contexto, la inclusion de la mujer en la alta direccién, al ser
contrastada con la rentabilidad demuestra que si contribuye a acrecentarla, sin
embargo, al ser analizada en relacion con la divulgacion voluntaria de capital
intelectual, no se pudo comprobar que tuviera relacién con una mayor 0 menor
revelacion, asimismo, al proponer un indice que mida la divulgacion voluntaria,
permite recolectar informacion valiosa de los distintos tipos de conocimiento que

se generan al interior de las empresas.

De modo que, con los hallazgos soportados por la evidencia empirica, se
infiere que los administradores, socios y partes interesadas, al reconocer el
efecto que cada una las variables ejercen en la empresa, les permite estar en
condiciones de tomar decisiones informadas y con conocimiento de causa del

impacto que estas tendran directa o indirectamente.

7.3.3. Implicaciones Normativas

Por lo que se refiere a las implicaciones normativas, los resultados
obtenidos y soportados por la evidencia empirica, sustentan que la Ley del
Mercado de Valores (2005) tiene un alto nivel de observancia dentro de las
empresas que participan en el mercado de capitales, asimismo, se comprobd
que al integrar a la mujer a la alta direccion de las empresas analizadas, se
incremento su rentabilidad, realidad que apoya la recomendacién incorporada en

el Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo (2018).

Por otro lado, los resultados de este andlisis soportan la evidencia
empirica previa, que hace patente la necesidad de crear normatividad que regule
el contenido y estructura que deben tener los reportes de divulgacion voluntaria
de capital intelectual, asi como, la obligatoriedad de que las empresas generen

un plan de sucesion y lo den a conocer a sus inversionistas.
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7.3.4. Implicaciones Sociales

Con respecto a los hallazgos arrojados por la evidencia empirica, se
puede tener certidumbre de que el gobierno corporativo funge como un vehiculo
gque transforma el ahorro en inversién productiva, asimismo, que la revelacion
voluntaria del conocimiento, representa que las empresas analizadas aumenten
sus niveles de rentabilidad, de ahi que, se infiere que estos dos factores
contribuyen al desarrollo econdmico del pais y por consiguiente, son precursores
para que exista crecimiento econdmico sostenido, fuentes de empleos formales,
estabilidad laboral y como resultado, desarrollo econédmico que represente una

vida digna.

Lo que se traduce en que, los trabajadores puedan acceder a servicios de
salud, asistencia social, mecanismos de crédito que les permita adquirir una
vivienda propia, tener jornadas y prestaciones establecidas por la Ley Federal
del Trabajo (1970), participar en las utilidades de la empresa, disfrutar de un
periodo de vacaciones, recibir capacitacion por parte de sus empleadores y tener

oportunidades de crecimiento.

7.4. Delimitaciones

Al llevar a cabo este analisis, se encontraron algunas limitaciones, por
ejemplo, que las empresas mexicanas no financieras que cotizaron en la Bolsa
Mexicana de Valores durante los afios 2018 y 2019 y hacen publica su
informacion actualizada, son solamente 82. Por otro lado, al tener obligacion de
publicitar reportes financieros de los ultimos cinco afios, en la pagina web de
cada sociedad, se dificulta la posibilidad de hacer un estudio empirico a largo
plazo, porque, no existe ninguna base de datos que conjunte esta informacion.
Asimismo, la recoleccion de datos fue limitada a las empresas que participan en
el mercado de capitales, por tal razon, los resultados no se pueden generalizar.
La cantidad de empresas que integran cada sector no es uniforme. Las empresas
estudiadas son mexicanas y son parte de las grandes empresas por [0 que no

representan a los distintos estratos.

7.5. Conclusiones empiricas
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Los resultados obtenidos a traveés de la evidencia empirica del presente
estudio son valiosos tanto para académicos, administradores de empresas,
accionistas y partes interesadas, asi como, legisladores, debido a que proyectan
suficiente evidencia empirica de que la legislacion en materia corporativa tiene
un alto indice de cumplimiento en México, asimismo, de que esta ultima, cumple
los parametros privilegiados por el entorno internacional. De igual forma, se
encontro suficiente evidencia empirica de que las grandes empresas mexicanas,
han sabido capitalizar su conocimiento a través de la divulgacion voluntaria,

puesto que esto ultimo, se traduce en una mayor rentabilidad empresarial.

Primordialmente, se deduce que la informacion sobre capital intelectual
gque se hace publica, cada dia ocupa un lugar mas significativo, porque, todas
las empresas que participaron en el Mercado de Valores durante el periodo 2018
y 2019, que no pertenecen al sector financiero, divulgaron de forma voluntaria
su capital intelectual, siendo el mas publicitado el estructural con un 95%,
seguido del relacional con un 92% y por ultimo, el humano con un 71% de
revelacion, asimismo, se descubrié que entre una tercera parte y la mitad de la
extension de los reportes financieros, esta dedicada a dar a conocer de forma
voluntaria y narrativa su capital intelectual, de ahi que, se infiere que para las
grandes empresas mexicanas, ocupa un lugar sustancial esta via de
comunicacién con sus inversionistas, situacién que se mantiene invariable

respecto al estudio previo realizado con empresas nacionales.

Avanzando en nuestro razonamiento, al igual que la investigacion previa
conducida en empresas mexicanas, con base a la evidencia empirica recabada,
se deduce que el Balance General continda sin ser el medio idéneo para que las
empresas objeto de estudio divulguen su capital intelectual, debido a que, si bien
el mundo se ha modernizado como consecuencia de la tecnologia, las normas
de informacion financiera que determinan que debe considerarse, clasificarse y
reconocerse como un activo intangible continuan inalteradas, mas aun, sigue sin
existir un método capaz de asignarle un valor de forma fidedigna en términos
monetarios al conocimiento, asi como, de determinar a ciencia cierta si va a

generar beneficios futuros y en que cuantia.
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Se debe agregar que, si bien la cultura de proteccién de los bienes
generados a través del conocimiento ha crecido, las empresas continuan
teniendo recelo sobre la informacioén que hacen publica, porque, de conformidad
con legislacion aplicable a la Propiedad Industrial e Intelectual, no todo el capital
intelectual es sujeto de su proteccion, no obstante, con base en la evidencia
empirica obtenida se deduce que las empresas han encontrado formas de
revelar informacion suficiente para que sus inversionistas puedan realizar una
toma de decisiones informada, sin revelar su ventaja competitiva.

Hay que mencionar, ademas, que los reportes financieros contintdan sin
exigir que sea obligatorio dar a conocer el capital intelectual de las empresas,
situacién que no ha cambiado desde el estudio llevado a cabo anteriormente en

empresas mexicanas.

Por otro lado, se comprobd que las empresas en estudio dentro de la
dimensién de capital relacional le dan prioridad a dar a conocer su identidad,
logros, estructura, como esta integrado su gobierno corporativo, imagen vy
marcas, politicas medioambientales y ventaja competitiva, siendo el factor
menos importante publicitar su servicio social, elementos que respecto al analisis
anterior son constantes excepto las politicas medio ambientales y el servicio

social.

Respecto a la dimensién de capital relacional, se corrobor6 que
principalmente se dan a conocer las marcas relacionadas, prestigio e influencia
de la empresa, contratos favorables, valor de sus acciones en el mercado,
adquisiciones o participacion en otras negociaciones, distribucion de sus clientes
por segmento 0 negocio, relaciones con las instituciones financieras, siendo el
indicador menos revelado sus clientes web, por otra parte, la relacidén con sus
clientes fue el unico elemento que concuerda con los resultados de la

investigacion previa.

En cuanto al capital humano, la calidad, experiencia y logros de la alta
direccién, asi como, la posesién de acciones en manos de directivos y

consejeros, fueron los factores mas publicitados en contraste con los planes de
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sucesion, que fue el elemento menos divulgado, resultados que concuerdan
parcialmente con la evidencia empirica previa, toda vez, que los planes de

sucesion son un factor novedoso.

Por otra parte, se comprobé que el sector, también ejerce influencia sobre
la divulgaciéon de capital intelectual, siendo las empresas que mas informacién
revelan las que pertenecen al sector industrial, sector de bienes de consumo
frecuente y bienes de consumo no frecuente, en ese orden, resultado que
concuerda parcialmente con la evidencia previa, ya que, el sector de consumo
no frecuente no estaba considerado dentro de los que mas publicitaran su

informacion.

En relacidén con el gobierno corporativo, con base a la evidencia empirica
se concluye que todas las empresas analizadas dentro de la presente
investigacion cuentan con un gobierno corporativo, respecto al primer elemento
que se analizé, el tamafio del consejo de administracién las empresas, excepto,
una cuyo consejo esta integrado por 40 miembros, estan apegadas a la
legislacién vigente, teniendo consejos de administracion con un maximo 21
integrantes, de igual forma respecto a la independencia del consejo de
administracién todas las empresas, menos una que tiene un 22% de

independencia, cuentan por lo menos un 25% de consejeros independientes.

Con respecto al tamafio del comité de auditoria, se patentizé que todas
las empresas en analisis cumplen con los parametros requeridos por la
legislacién aplicable, en cuanto a la participacién de la mujer en la alta direccion
de empresas, la evidencia permite concluir que el 53% de las empresas tienen
por lo menos un 5% de mujeres que sean parte del consejo de administracion v,
Unicamente una empresa tiene una presidenta, no obstante, que la ley del
Mercado de Valores (2005) es omisa al respecto, el Cédigo Mejores Préacticas
de Gobierno Corporativo (2018) si recomiendan la incorporacién de la mujer a

los 6rganos de direccidn.

En relacidon con la estructura de la propiedad, se evidencio que en el 62%

de las empresas existe una concentracion de acciones de por lIo menos 5% en
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manos de una familia o de un grupo de familias, asimismo, el 72% de las
empresas en analisis tienen por Io menos un 7% de concentracion de acciones
en manos de empresas controladoras o grupos de empresas controladoras, de
lo que se infiere que, la mayor parte de las grandes empresas mexicanas son
familiares. En cuanto a la dualidad de presidente/director, se demostrd que el
25% de las empresas analizadas tienen esta dualidad, asimismo, que en el 79%
de las empresas los directivos y consejeros son propietarios de por lo menos 1%

de las acciones.

De donde resulta que, del universo de empresas analizadas en el
presente trabajo solamente dos empresas no estan apegadas a la Ley del
Mercado de Valores (2005), lo que representa que el 97% de las participantes
en la Bolsa Mexicana de Valores durante los periodos 2018 y 2019, cumplieron
con las estructuras y requisitos que debe tener un buen gobierno corporativo, de
conformidad con las recomendaciones de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE, 2016), el Cédigo de Mejores Practicas de
Gobierno Corporativo (2018) y la Ley del Mercado de Valores (2005).

Por otro lado, aun cuando no pudo demostrarse, la relacion del gobierno
corporativo con la divulgacién voluntaria de capital intelectual y la rentabilidad, la
evidencia empirica recolectada contribuye a demostrar que el entorno de las
empresas analizadas se ha transformado desde el ultimo estudio realizado, en
vista de que, hace patente la transparencia de las sociedades y que cuentan con

mecanismos de proteccion para los socios capitalistas.

Basta como muestra el revelar como estan integradas sus estructuras
rectoras, los factores internos y externos que las afectan al operar, crear
conocimiento, asi como, al generar utilidades o pérdidas, el publicitar su
informacion financiera en lugares de facil acceso para los inversionistas, el
instituir politicas soélidas de proteccidon a los intereses de los accionistas
minoritarios no administradores y por ultimo, al cumplir uno de los objetivos del

gobierno corporativo, lograr canalizar el ahorro a la inversion productiva.
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Para terminar la presente investigacion, se demostré que la divulgacion
voluntaria de capital intelectual tiene una influencia positiva y directa en la
rentabilidad empresarial, en vista de que, de la evidencia empirica se desprende
que, la revelacién voluntaria de capital intelectual aumenta tanto el beneficio
sobre activos (ROA) como el beneficio sobre patrimonio (ROE) de las sociedades
analizadas. Asimismo, se evidencié que por cada item adicional de capital
intelectual que divulguen voluntariamente las empresas que pertenecen a los
sectores de construccion, transporte y servicios de bienes de consumo no
basico, el beneficio sobre activos se incrementa, en cambio, para los sectores
de comunicaciones, transporte y construccién, por cada item adicional

manifestado, el beneficio sobre patrimonio es mucho mayor.

Finalmente, para cerrar este capitulo y concluir la presente tesis doctoral,
se proponen diversas lineas de investigacion, que seria conveniente abordar en
futuros trabajos de investigacion, ya sea por la falta de estudios, la inexistencia

de resultados concluyentes o por la carencia de evidencia empirica suficiente.

7.6. Futuras lineas de investigacion

Debido a que la presente tesis doctoral, propone un indice de divulgacion
voluntaria de capital intelectual novedoso adaptado a las grandes empresas
mexicanas, seria importante replicarlo, ampliando el periodo a analizar y
extender su aplicacion con empresas de otros tamanos e integrantes de los
distintos sectores econdmicos. Asimismo, se recomienda medir la rentabilidad
desde tres enfoques: costos o contable, ingresos y valor de mercado. De esta
manera, se podra conocer la eficiencia del indice y ver si produce el mismo efecto
al modificar periodo de estudio, tamafno y caracteristicas de las empresas, asi

como, al medir la rentabilidad sobre el enfoque de ingresos.

Para finalizar la presente investigacidén, quedan cubiertos los objetivos
propuestos en la presente tesis, partiendo de la introduccion del trabajo, analisis
de la literatura relacionada con las variables investigadas y el modelo teérico, lo
que permitié la formulacidén y elaboracion del indice y base de datos que sirvid

para recabar la evidencia empirica del presente trabajo, con la cual se analizaron
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los resultados que sustentan las hipotesis, subhipotesis y conclusiones
presentadas, que a su vez, arrojo suficiente evidencia empirica sobre la
influencia directa, positiva y significativa de la divulgacion voluntaria de capital

intelectual en la rentabilidad de las empresas mexicanas.
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