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Resumen

En este articulo se realiza una investigacion sobre el impacto de las buenas prdcticas de Gobierno Corporativo (GC) en las
empresas mexicanas del sector servicios listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Especificamente, se analiza la
composicion del Consejo de Administracion. Es decir, el nimero de integrantes del Consejo, nimero de Consejeros
Independientes y nimero de mujeres en el Consejo en las principales medidas financieras de rentabilidad: Rendimiento
sobre activos y Rendimiento sobre el capital (ROA y ROE, por sus siglas en inglés). El estudio se realiza a través de un
analisis cualitativo de 123 informes anuales en el periodo seleccionado, y un andlisis cuantitativo de los Indicadores de
Rentabilidad de 123 estados financieros de cada una de las 41 compaiiias de la muestra de los afios correspondientes del
2021 al 2023. Los hallazgos encontrados refieren que las empresas estudiadas si incorporan en sus Consejos de
Administracion buenas prdcticas de GC. Sin embargo, en el analisis de su impacto en los indicadores de rentabilidad no se
registra contundencia en los resultados o se registra de manera débil.

Palabras clave: Gobierno Corporativo, Consejo de Administracion, Indicadores de Rentabilidad (ROA y ROE), Sector
Servicios, Finanzas.
Cadigo JEL: G34,G38.

Abstract

This paper examines the impact of effective Corporate Governance (CG) practices on companies in the Mexican service
sector that are listed on the Mexican Stock Exchange (BMV). It specifically analyzes the composition of the Board of
Directors—including the number of board members, the number of independent directors, and the presence of women on
the board—inrelation to key financial profitability metrics: Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). The study
employs a qualitative analysis of 123 annual reports over the selected period, alongside a quantitative examination of
profitability indicators derived from the financial statements of 41 sampled companies from 2021 to 2023. The findings
indicate that the companies analyzed do implement effective CG practices within their Boards of Directors. The impact of
these practices on profitability indicators is inconclusive, revealing only weak evidence of a correlation.

Keywords: Corporate Governance, Board of Administration, Profitability Indicators (ROA and ROE), Service Sector,
Finance
JEL Code: G34, G38.
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INTRODUCCION

egularmente el funcionamiento de las organizaciones tanto en su ambito publico

como privado se torna en un entorno altamente cambiante, ejerciendo un

considerable impacto en el desarrollo de sus actividades, conduciéndolas a generar
diferentes resultados de acuerdo con cada uno de sus contextos que enfrenta. Bajo esta
premisa, la presencia de la competitividad como un concepto multifactorial adquiere
diversas manifestaciones, orillando a que las organizaciones que generen un valor adicional
a sus actividades en donde su entorno se vuelve una oportunidad y/o contingencia,
dependiendo del como la enfrenten.

A nivel mundial el tema de Gobierno Corporativo ha tomado mayor importancia, debido
a su relevancia en la estructura organizacional y en su incidencia en los resultados
financieros de las grandes empresas listadas en las Bolsas de Valores. El creciente nimero
de estudios ha proliferado en la actualidad. En México, el desarrollo en investigacion en esta
materia ha sido menor, alin se percibe como un tema poco importantey, sobre todo, costoso
de implementar en las companias.

Es una realidad que, en la praxis, la mayoria de las organizaciones que adoptan las
recomendaciones de buenas prdcticas de Gobierno Corporativo, siguen el criterio de
obligatoriedad, basicamente para cumplir con los estandares solicitados por la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). Inicialmente, la conceptualizacion empirica de Gobierno
Corporativo se dirigié a seguir Unicamente un sistema de recomendaciones a través del cual
se dirige y controla de forma eficiente a una empresa. No obstante, la teoria financiera
corporativay su evolucién, muestra un mayor alcance. Las ventajas son multiples: es posible
crear una mayor confianza en la compania, lograr mejores niveles de transparencia de la
informacion, alcanzar mayor probabilidad de acceso al financiamiento y a menores tasas de
interés. Incluso, es posible evitar posibles costos de agencia que se presentan entre la
propiedad y control de la firma.

Estas razones son algunas de las cuales motivan la presente investigacion. El objetivo
principal es mostrar el impacto de las buenas prdcticas de Gobierno Corporativo en el
desempenio financiero de las empresas estudiadas. Asimismo, reflexionar sobre la
importancia del tema. Para ello realizamos un andlisis de la Composicién del Consejo de
Administracion y un estudio de las principales medidas de rentabilidad (ROA y ROE).

El articulo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte se presenta una
revisionde literatura sobre la Teoriade la Agenciay el Gobierno Corporativo. En el siguiente
apartado se resalta la importancia del sector servicios. Posteriormente, se describe la
metodologia, el tipo de investigacién que se realiza y se destaca las variables de estudio. A
continuacién, se analizan los resultados obtenidos, y se presentan las conclusiones.
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REVISION DE LITERATURA
LA TEORIA DE AGENCIA Y EL GOBIERNO CORPORATIVO

La teoria de agencia constituye el marco teérico fundamental en el estudio del gobierno
corporativo. Esta teoria se enfoca en los problemas derivados de la discrepancia entre los
objetivos perseguidos por parte de los propietarios y los administradores de una compania
(Ross, 1973; Collis y Montgomery, 2005, Acosta, 2018; Garzon, 2021). Es importante
sefalar que los problemas de agencia originados por la relacion principal/agente surgen en
las empresas donde se presenta la separacion en la propiedad y control de las mismas. No
obstante, en paises donde existe un mayor control por parte de los propietarios, los
problemas de agencia resultan de las diferencias originadas entre principal y principal. Este
ultimo caso es caracteristico en México (Briano, 2014).

De acuerdo con lo que destaca San Martin et al. (2014), l1a presencia de familiares en los
puestos gerenciales incrementa el control de la empresa por parte de la familia, lo que a
menudo da lugar a conflictos de agencia, principalmente debido a las diferencias de
intereses entre los accionistas mayoritarios y minoritarios. Aqui es donde el sistema de
gobierno corporativo juega un papel fundamental al facilitar la integracion de las partes en
desacuerdoy reducir las dificultades que surgen en las negociaciones entre ellas.

GOBIERNO CORPORATIVO Y SU IMPORTANCIA

En México, las recomendaciones de Gobierno Corporativo se basan principalmente en la
publicacion oficial de la Organizacién parala Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE,
2016) que en 1999 divulga sus principios de Gobierno Corporativo. EI Gobierno
Corporativo, de manera general establece correlaciones entre elementos interesados en la
compaiiia, con el afan de que la distribucion de los beneficios sea equitativa (Aguilar et al.,
2019; Lefort,2003; Morenoy Bravo, 2019). Estas relaciones tienen como objetivo prevenir,
y en caso de que suceda, corregir el conflicto de intereses entre los directivos, propietarios
y los demas participantes (Kijkasiwat et al., 2022; Zahra et al., 2022). Principalmente, busca
mejorar la eficiencia de la administracién de la compania a través de una serie de
recomendaciones de sus principales érganos; la asamblea de accionistas, el consejo de
administracién y sus respectivas divisiones de apoyo (Consejo Coordinador Empresarial
[CCE], 2018).

Aguifiaga y Lépez (2010) sefialan que entre los beneficios para las compariias que
implementan un Gobierno Corporativo se encuentran los siguientes: “asegurar la
generacion de riqueza, empleo, bienestar social, infraestructura, bienes y servicios, entre
otros aspectos relevantes que implican un beneficio social a la comunidad y al pais” (p. 1).
Asimismo, Mahmudi (2024) menciona que con el gobierno corporativo las empresas
mejoran su transparencia, la responsabilidad y el desempeno en general. En el siguiente
apartado se sefala el estatus de su implementaciéon en México.
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EL GOBIERNO CORPORATIVO EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR SERVICIOS

Las empresas mexicanas presentan limitaciones en la implementacion del Gobierno
Corporativo, debido a que la mayoria de ellas son de tipo familiar. Desde el punto de vista
financiero y en relacién con esta investigacion, las limitaciones que dificultan identificar
evidencia suficiente y significativa de una vinculacién directa del gobierno corporativo y el
desemperio financiero son, en general: la menor proteccion a los accionistas minoritarios,
los bajos niveles de divulgacién de informacién y la existencia de una alta concentracién de
propiedad (Macias y Roman, 2014). La limitada divulgacion de informacién representa un
problema fundamental para las empresas listadas en la BMV. Una de las principales
consecuencias que se deriva de este problema es la nocion de la asimetria de la informacion,
gue trae consigo, a su vez pérdidas financieras (Mota, 2012), aunada a la desconfianza en el
sistema econdmico que esto genera (Tejedo-Romeroy Ferraz, 2018). Este fendmeno ocurre
cuando los agentes poseen informacién que el principal no conoce (Mancilla et al., 2020), y
también puede originarse en las relaciones entre accionistas mayoritarios y minoritarios.

Entonces, es fundamental comprender la naturaleza de las empresas, debido a que su
forma de administrar permitird que las buenas prdcticas de Gobierno Corporativo se
implementen, o no, de forma eficiente en dichas compainias. Como se menciond
anteriormente, en México, la mayoria de las organizaciones corporativas, aliin cuando se
habla de empresas grandes, con acciones en la bolsa de valores, son familiares. Unaempresa
familiar, es un “grupo o grupos familiares con actividades empresariales que comprenden
propiedad y/o la gestion y/o el desempenfio laboral de la empresa y proyectan continuidad
en futuras generaciones” (San Martin et al., 2018, p. 183).

Seguin Deloitte (2020) las empresas familiares representan el 90% del total, de las cuales
el 60% no logra sobrevivir a la segunda generacion y el 85% no sobrevive mas alla de la
tercera generacién. Asimismo, y en concordancia con lo sefalado por Deloitte, Figueroa
(2023) indica que en México 9 de cada 10 empresas de nueva creacién son familiares. Tal
como sefalan San Martin et al. (2018) en la mayoria de las empresas mexicanas se vuelve
compleja la delegacion de la toma de decisiones, y en este punto es donde el Consejo de
Administracion (CA) adquiere una mayor importancia. Entre las principales tareas del CA se
encuentran las siguientes: vigilar que los accionistas reciban un trato igualitario, asegurar la
sobrevivencia de la empresa, promover la divulgacién y transparencia de la informacion,
establecer un planformal de sucesién, controlar los riesgos estratégicos, y brindar confianza
alos inversionistas y demas interesados en la firma (CCE, 2018). Por lo tanto, en el estudio
del gobierno corporativo de una firma se vuelve indispensable analizar la forma de
constitucién del CA.

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR SERVICIOS

En las recomendaciones sefaladas en el Cédigo de Principios y Mejores Practicas de
Gobierno Corporativo [CAdigo], en su actualizacion del afio 2018 (CCE, 2018) y en la Ley
del Mercado de Valores (LMV, 2005) se expone lo siguiente:
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En la Mejor Practica No. 10 del Cdédigo se indica que el nimero de integrantes del
Consejo de Administracion se constituya entre 3y 15 miembros, y en el articulo 24 de la
LMV se menciona que debe estar constituido por un maximo de 21 consejeros. En el caso de
los consejeros independientes, se propone que sean al menos el 25% del total, esto expuesto
en la Mejor Practica No. 13 del Cédigo v el articulo 24 de la LMV. Por ultimo, la Mejor
Practica No. 15 incluida en dicho Cédigo, recomienda la incorporacién de la mujer en el
Consejo de Administracion.

Con base en larevision de literatura, se presentan algunas conclusiones vinculadas a las
recomendaciones de constitucion del Gobierno Corporativo en el Consejo de
Administracion y el desempeno financiero de la empresa. Entre ellas: un mayor niimero de
integrantes en el CA tendrd un impacto negativo en el desempefio financiero de la
compaiiia; la existencia de mas Consejeros independientes impacta de forma positiva el
desempenio financiero de la empresa; a mayor nimero de mujeres en el Consejo, se
esperaria mejores resultados en el desempefio financiero (Briano, 2014; Kijkasiwat et al.,
2022; Mahmudi, 2024; Mendoza et al., 2018; Tejedo-Romero y Ferraz, 2018; Watkins y
Flores, 2016; Zahra et al., 2022). En esta investigacion se analizan estas relaciones en las
empresas del Sector Servicios.

IMPORTANCIA DEL SECTOR SERVICIOS

El sector servicios desempena un papel crucial en la economia mexicana, representa dos
terceras partes de la produccion total en el pais. Asimismo, en junio del 2024 el personal
ocupado experimentd un incremento interanual del 1.8% (CONCANACO SERVYTUR,
2024). En términos del Producto Interno Bruto [PIB], la aportacion de dicho sector en el
mismo trimestre fue de 59.5% del total. Dicho crecimiento se observaenlaactualidad, atasa
anual, los ingresos totales reales presentan las siguientes cifras: “por suministro de bienesy
servicios incremento 5.7%; el de personal ocupado total, 2.4% el de gastos totales reales por
consumo de bienesy servicios, 6.3% Yy el de remuneraciones totales,10.2 por ciento” (INEGI,
2024, p.4).

Las actividades del sector servicios con base en la estructura del PIB en México, de
acuerdo con Aguayoy Alvarez (2007), refieren especificamente a “actividades de comercio,
restaurantes y hoteles; transporte, almacenaje y comunicaciones; servicios financieros;
servicios comunales, sociales y personales, y servicios bancarios imputados” (p. 36). En
conjunto, estas actividades conforman uno de los rubros mas productivos y con mayor
expansion de México (Coll-Hurtado y Cérdoba, 2006).

De acuerdo con las actividades desarrolladas por el Sector Servicios, la Bolsa Mexicana
de Valores clasifica a las compaiiias listadas en las siguientes categorias: “Servicios de
Telecomunicaciones”, “Salud”, “Servicios y Bienes de Consumo No Basico” y “Servicios
Financieros” (BMV, 2024). Estas empresas constituyen el 40.7% de las 135 compaiiias que
poseen acciones en la BMV. En esta investigacion se estudia la importancia del Gobierno
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Corporativo en la estructura administrativa de las empresas y su impacto en los resultados
financieros de dicho sector. Las compaiias seleccionadas para el andlisis son las siguientes.

TABLA 1 EMPRESAS DEL SECTOR SERVICIOS LISTADAS EN LA BMV.

EMPRESA | CLAVE DE COTIZACION

“Alsea, S.A.B.de C.V.” ALSEA
“América Mévil, S.A.Bde C.V.” AMX
“Axtel, SA.B.de C.V.” AXTEL
“CIE,S.A.B.de C.V". CIE
“Corporativo Fragua,S.AB.de C.V.” FRAGUA
“Liverpool,S.AB.de C.V.” LIVEPOL
“Empresas Cablevision, S.A.de C.V." CABLE
“Farmacias Benavidez, S.A.B.de C.V.” BEVIDES
“Genomma Lab Internacional, S.A.B.de C.V.” LAB
“Grupe,S.A.de C.V.” CIDMEGA
“Elektra, S.A.B.de C.V.” ELEKTRA
“Grupo Hotelero Santa Fé, S.A.B.” HOTEL
“Grupo Palacio de Hierro, S.A.B.de C.V.” GPH
“Grupo Posadas, S.A.B.de C.V.” POSADAS
“Grupo Radiocentro, S.A.B.de C.V.” RCENTRO
“Grupo Sports World, S.A.B.de C.V.” SPORT
“Grupo Televisa,S.A.B.de C.V.” TLEVISA
“Grupo Vasconia, S.A.B.de C.V.” VASCONI
“Hoteles City Express, S.A.B.de C.V.” HCITY
“Médica Sur,S.A.de C.V.” MEDICA
“Megacable Holdings, S.A.B.de C.V.” MEGA
“Nemak, S.A.B.de C.V.” NEMAK
“RLH Properties, S.A.B.de C.V.” RLH
“Unifin, S.A.B.de C.V.” UNIFIN
“La Latinoamericana Seguros, S.A.B.de C.V." LASEG
“Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B.de C.V." BOLSA
“Alterna Asesoria Internacional, S.A.B.de C.V.” ALTERNA
“Value Grupo Financiero, S.A.B.de C.V.” VALUEGF
“Qualitas Controladora, S.A.B.de C.V." Q
“Pena Verde, S.A.B.” PV
“Invex Controladora, S.A.B.de C.V.” INVEX
“Grupo Profuturo, S.A.B.de C.V.” GPROFUT
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“Grupo Nacional Provincial, S.A.B.de C.V.” GNP
“Grupo Financiero Banorte, S.A.B.de C.V.” GFNORTE
“Grupo Financiero Multiva, S.A.B.de C.V.” GFMULTI
“Grupo Financiero Inbursa, S.A.B.de C.V.” GFINBUR
“Gentera,S.A.B.DEC.V.” GENTERA

“Corporativo GBM,S.AB.de C.V.” GBM
“Casa de Bolsa Finamex, S.A.B.de C.V.” FINAMEX

Banco del Bajio, SGULNF.T,;L'EEJCION DE BANCA BBAJIO

“Corporacion Actinver,S.AB.de C.V.” ACTINVR

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

METODOLOGIA

De acuerdo con larevision de la literatura citada en la seccion: El Consejo de Administracion
en las empresas del Sector Servicios, asi como con las recomendaciones de Gobierno
Corporativo por la (OCDE, 2016), se realiza un andlisis de 123 informes anuales de las
empresas seleccionadas del sector servicios con acciones en la BMV; se estudia la
composicién del Consejo de Administracion de cada empresa del 2021 al 2023.
Posteriormente, se calculan los principales indicadores de rentabilidad de dichas
compainias: Rendimiento sobre activos y Rendimiento sobre el capital (ROA y ROE
respectivamente, por sus siglas en inglés) del periodo de estudio. En total, se analizan 41
compahias y sus 123 estados financieros.

En la informacién anual de cada empresa, en la seccién de Gobierno Corporativo o
Consejo de Administracion de cada informe, se obtiene el nimero de Consejeros, categoria
de los mismos (si son independientes o no), y el nimero de mujeres en el Consejo. La
informacién sobre la composiciéon del Consejo de Administracién —numero total de
miembros, categoria (independientes o no) y nimero de mujeres— se encuentra en la
seccion de Gobierno Corporativo de los informes anuales de cada empresa. De los estados
financieros anuales, es decir, Estados de Situacion Financiera y Estados de Pérdidas y
Ganancias, se calculan las métricas de rentabilidad de cada empresa. Por la naturaleza de
los datos de caracter financiero, los cuales se descargan de la base de datos Economatica
(proveedor de informacion), y a la forma de analizar la informacion, este estudio es del tipo
cuantitativo. Asimismo, la presente investigacion es de diseiio no experimental y con corte
transversal, debido a que se estudia en un lapso de tiempo determinado. El caracter
cuantitativo de esta investigacion deriva de la naturaleza financiera de los datos,
provenientes de la base de Economatica, y de su metodologia analitica. El disefio es no
experimental (observacional) y transversal, dado que se estudian las variables en un
momento temporal determinado, sin seguimiento longitudinal.
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PROCEDIMIENTO

Los indicadores financieros calculados para medir larentabilidad de laempresa en el anélisis
son las métricas del ROE (por sus siglas en inglés Return On Equity), retorno sobre el
patrimonio, que mide los ingresos netos a recursos propios y el ROA (por sus siglas en inglés
Return On Assets), retorno sobre los activos, que indica la ganancia neta a activos totales
*100 para cada empresa. Los indicadores de ROA y ROE son los mas utilizados para medir
el desempefio financiero (Arango et al., 2020; Basuony et al., 2023; Chavarin, 2019; Chong
y Lépez-de-Silanes, 2007; Gavira-Durén et al., 2019; Kijkasiwat et al., 2022; Klaper y Love,
2012; Macias y Roman, 2014; Mendoza et al., 2018; Saygili et al., 2021; Zahra et al., 2022).

Para realizar el andlisis cuantitativo de cada compaiiia se obtuvieron los datos de los
ingresos netos anuales de los Estados de Resultados, y del capital y activos totales anuales
de los Estados de Situacion Financiera de las 41 empresas de los afios 2021, 2022y 2023;y
se procedid acalcular los Indicadores de Rentabilidad (ROAy ROE) de forma trimestral. Una
vez obtenidos los resultados, se calculan los promedios de dichos Indicadores Financieros
de cada empresa en el periodo de estudio para ordenar a las companias de mayor a menor
en términos de ROA y ROE, en una hoja de calculo de Microsoft Excel para Windows.

Respecto a las variables de Gobierno Corporativo, se seleccionaron aquéllas que de
acuerdo con investigaciones previas, se han identificado como relevantes en las buenas
prdcticas de Gobierno Corporativo; es decir, las que guardan relacién con el Consejo de
Administracién. En esta direccién, las variables estudiadas en este trabajo son el niimero de
integrantes en el CA y el nUmero de consejeros independientes (Basuony et al., 2023;
Briano, 2014; Berrocal et al., 2022; Brown y Caylor, 2004; Esparza y Soto, 2019; Kijkasiwat,
2022; Mahmudi, 2024; Mendoza et al., 2018; Tejedo-Romero y Ferraz, 2018; Zahra et al.,
2022). Asimismo, se agrega la variable, nimero de mujeres en el Consejo, dada la
importancia que registra en el estudio del Gobierno Corporativo en los ultimos anos
(Briano, 2014; Camarenay Saavedra, 2018; Correa et al., 2018; IMCO, 2024; Le6n, 2020;
Mateos de Cabo et al., 2008; Najera-Vazquez y Martinez-Romero, 2020) y como una nueva
recomendacién en el Cédigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, en
su actualizacion del afo 2018, (CCE, 2018). Las variables analizadas se mencionan en la
tabla 2.

TABLA 2 VARIABLES DE ESTUDIO DEL GOBIERNO CORPORATIVO.

| VARIABLES EXPLICATIVAS VARIABLES OBJETIVO

Integrantes en el Consejo de Administracion Rendimiento sobre activos (ROA)

Consejeros Independientes Rendimiento sobre el capital (ROE)

Mujeres en el Consejo de Administracion

Fuente: Elaboracién propia.

Se utilizé el andlisis de correlacién para calcular las correlaciones entre las variables y medir
ladirecciény lafuerzade larelacion lineal entre las mismas. En este tipo de andlisis se utiliza
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el coeficiente de correlacion de Pearson (r) que se mueve entre los valores de -1 a 1.
Expresando relaciones positivas perfectas si (r) = 1, relaciones negativas perfectas si (r) = -
1; o bien, no existe relacion cuando (r) = 0. Como es conocido, la correlacién negativa o
inversa es opuesta. Las variables presentan movimientos contrarios, si una variable
aumenta, la otra disminuyey al revés.

Una relacién negativa débil sucede si el coeficiente de correlacion es cercano a O pero es
negativo, generalmente oscila entre -0.1 y -0.3 y lo que muestra es una relacién opuesta
pequena entre las dos variables, por lo que no es significativa. Una correlacion positiva se da
cuando la relacién de las variables presenta una tendencia hacia arriba o hacia abajo al
mismo tiempo en la misma direccion, el coeficiente de Pearson (r) se mueve entre 0 a +1.

Se calculélacorrelaciéon, usando el conjunto de datos, donde el coeficiente de correlacion
(r) oscilé entre los valores de -1 a 1; y, se obtuvieron también valores cercanos a O
(correlacidon negativa débil). En esta investigacion se muestra la correlacion entre las
variables de estudio, y se observa la presencia de relaciones positivas perfectas, relaciones
negativas perfectas y débiles, asi como la existencia de variables no correlacionadas. Es
importante mencionar que el uso de estos métodos reduce sesgos y son ampliamente
utilizados.

Sin embargo, también son discutidas las limitaciones de estos; como la imposibilidad de
detectar relaciones no lineales. Por supuesto, no considera la causalidad, es decir, cuando el
coeficiente de Pearson es alto, no necesariamente indica que una variable provoque un
cambio en otra. Es comun observar valores no frecuentes o irregulares (valores extremos),
los cuales influyen en los resultados del coeficiente de correlacion (r).

RESULTADOS

Mediante el anélisis de la informacion recolectada de cada una de las 41 compaiiias en los
anos del 2021 al 2023 de la constitucion del Consejo de Administracion; la cual hace publica
los nombres de cada Consejero y la categoria de cada integrante, se obtuvieron los
siguientes resultados del nimero de integrantes del Consejo, quiénes de ellos son
independientes, y el nimero de mujeres en el CA. Se promediaron los nimeros para todas
las empresas.

En términos generales, los Consejos de Administracion de las empresas estudiadas
tienen, en promedio 11 miembros, este nimero se ubica en el rango de entre 3 y 15
integrantes, recomendado en el Cédigo (CCE, 2018) y en la Ley del Mercado de Valores, asi
como en el estudio llevado a cabo por Mendoza et al. (2018) en donde analizan 98 empresas
que cotizanen laBMV entre 2004y 2016, encontrando en promedio 12 miembros enel CA
yun47% de consejeros independientes. Los Consejeros Independientes en nuestro estudio,
en promedio es de 5, es decir, el 52.47%, dicho porcentaje duplica el 25% sugerido. Ambos
hallazgos muestran una implementacién efectiva acorde a las recomendaciones del Cédigo
y de laLMV en el sector analizado de acuerdo con lo expuesto por Macias y Roman (2014).
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No obstante, la variable nimero de mujeres, en promedio es de 1, representando el 8.73%
de participacion. El resultado esta alineado con Mendoza et al. (2018), quienes en su estudio
encuentran que su intervencién es del 3.74%, asimismo, con lo indagado por el Instituto
Mexicano para la Competitividad (IMCO, 2024) en el estudio “Mujeres en las Empresas
2024”, donde se analizan 200 compaiiias de la BMV en 2024, con una colaboracion del 13%
de mujeres en el Consejo de Administracion.

Enseguida, se presentan los resultados de las empresas que cumplieron, en mayor o
menor grado, con las recomendaciones de Gobierno Corporativo, y cémo se comportaron
sus indicadores de rentabilidad (ROA y ROE) para observar si hubo correlacion entre sus
variables en el periodo analizado.

1.

Integrantes en el Consejo de Administracion. Las empresas con el mayor nimero de
integrantes son: Grupo Televisa, S.AB. de C.V., Médica Sur, SA. de CV. y
Corporacién Actinver, S.A.B. de C.V. en el periodo analizado. Médica Sur, S.A. de
C.V. se presenta como la segunda compafiia con el mayor ROA y ROE. Lo cual
demuestra una correlacion positiva perfecta, es decir, el coeficiente de correlacion
(r)esigual a 1, puesto que ambas variables aumentan de maneralineal. No obstante,
Grupo Televisa, S.A.B. de C.V. y Corporacion Actinver, S.A.B. de C.V. no figuran
entre las primeras tres empresas con mayores indices de rentabilidad, y tampoco se
ubican en los ultimos lugares de crecimiento de la muestra, tal como lo sefala la
revision de literatura, en donde se menciona que las empresas con un mayor
nimero de miembros en su Consejo tendran un menor desempeio financiero
(Berrocal et al., 2022; Esparza y Soto, 2019; Kijkasiwat, 2022; Zahra et al., 2022).
Lo que se puede concluir, en estos dos casos en particular, es que el coeficiente (r)
esigualaO.

Como se observa, es necesario ampliar el estudio a un mayor nimero de
empresas para tener contundencia de los hallazgos encontrados, ya que aparece
Médica Sur, S.A. de C.V. con una correlacion positiva perfecta entre el mayor
nuimero de integrantes y un mayor desempefo financiero, contra los resultados
obtenidos de Grupo Televisa, S.A.B. de C.V. y Corporacion Actinver, S.A.B. de C.V.
Es importante mencionar que fueron tomadas en el andlisis todas las empresas del
Sector que cotizan en la BMV. Sin duda, se debe explorar en otros sectores en
México y/o otros mercados de economias emergentes. Asimismo, los corporativos
gue tienen, en promedio, un menor numero de Consejeros son: Unifin,S.A.B.de C.V.
Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V. y Pefa Verde, S.A.B. De éstas, Unicamente
Unifin, S.A.B. de C.V. ocupa el tercer lugar con el menor rendimiento sobre activos;
por lo que estaria reportando una correlacion positiva, conun (r) = 1.

Sin embargo, Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V. y Pefa Verde, S.A.B. ocupan una
mejor posicion, no se ubican en los niveles mas bajos de ROA o ROE, por lo que no
se observa una correlacién similar a Unifin, S.A.B. de C.V,, sino inversa. Es decir,
negativa, donde (r) es igual a -1. En este grupo de empresas, tampoco es clara la
correlacién, ya que Unifin presenta relaciéon entre las variables mayor que O; tiene
un menor numero de integrantes y el peor rendimiento financiero de este bloque;
mientras que las otras dos compafias, aunque tienen un menor nimero de
Consejeros, presentan un mejor rendimiento financiero. De la misma manera que
en el analisis del primer bloque de este apartado; en este bloque, se presentan
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correlaciones positivas y negativas al interior de este. En este sentido, las
correlaciones positivas apoyan a las corporaciones en la toma de decisiones a
través de la prediccion de tendencias o patrones de lainformacién; mientras que las
negativas orientan hacia las compensaciones de relaciones contrarias. Este tipo de
hallazgos es importante en las decisiones de optimizacion.

Consejeros independientes. Uno de los topicos mas estudiados en la constitucion del
Consejo, es la independencia de sus Consejeros. En este estudio, las firmas con el
mayor nimero de Consejeros Independientes son Pefia Verde, S.A.B., Hoteles City
Express, S.A.B. de C.V.y Grupo Hotelero Santa Fe, S.A.B. No obstante, ninguna de
estas compafiias se ubica entre las principales empresas en ROA y ROE. Lo cual
significa que no existe una correlacién positiva, donde (r) es = 1; al menos en este
bloque, entre el mayor nimero de Consejeros Independientes y mayores
resultados financieros. En el caso de las empresas con menor porcentaje de
Consejeros Independientes, se ubican: Megacable Holdings, S.A.B. de C.V.,,
Corporativo GBM, S.A.B. de C.V., y Corporativo Fragua, S.A.B. de C.V. Ninguna de
estas firmas reporta menor porcentaje de Rendimiento sobre activos o
Rendimiento sobre el capital, nuevamente se reporta la presencia de una
inexistencia de correlacién positiva. Lo cual significa que no existe correlacién
donde (r) es = 1 en este segundo bloque, entre el menor nimero de Consejeros
Independientes y su desempenio financiero.

Es decir, la variable nimero de Consejeros Independientes no estd
correlacionada con el mayor o menor rendimiento financiero, medido por ROA y
ROE, independientemente de si el nimero de Consejeros es mayor o menor. Por lo
tanto, en esta seccion el coeficiente de correlacion en ambos bloques es (r) = 0. Este
resultado se encuentra en concordancia con los estudios donde no se ha
encontrado correlaciéon positiva y significativa entre la independencia del Consejo
y el desempefio financiero en economias emergentes (Chong y Lopez-de-Silanes,
2007; Macias y Roman, 2014).

Mujeres en el Consejo de Administracion. Las compaiias mejor posicionadas son:
Corporativo Fragua, S.A.B. de C.V., Bolsa Mexicana de Valores, S AB. de CV.y
Grupe, S.A. de C.V,, respectivamente. De estas companias, Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. se sitia como la empresa con el mejor ROA de la muestra
analizada, por lo tanto, con una correlacion positiva fuerte, (r) = 1. Las otras dos
firmas mencionadas, no estan ubicadas entre las primeras en ROA y ROE; sin
embargo, si presentan resultados financieros positivos y un nimero de integrantes
mujeres en el CA. Los resultados muestran una correlacion positiva débil entre el
naimero de mujeres en el CAy el mayor rendimiento financiero de las dos empresas
mencionadas. Por otro lado, fueron 15 las compafias que en sus Consejos de
Administraciéon no contaron con alguna posicién femenina y 1 de ellas se ubica
entre las peores en términos de ROA, asi como de ROE. Estos resultados muestran,
como en estudios previos, la baja participacion de la mujer en la toma de decisiones
en los CA de la mayoria de las empresas mexicanas, asi como una correlacion débil
entre el nimero de mujeres en Consejo y la rentabilidad (Mendoza et al., 2018).
Entonces, la correlacidn positiva en este apartado muestra que ambas variables van
en la misma direccién, y la fuerza de la relacién lineal que guardan determina su
correlacién fuerte o débil.
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Las implicaciones practicas que se observan en conjunto de este andlisis realizado, y
que benefician a las empresas en su praxis, en general se presentan como la posibilidad de
contar con informacioén valiosa para la gestion financiera y la toma de decisiones oportuna,
a través de la prediccion de tendencias o patrones obtenidos de las relaciones entre
variables; en el caso de los hallazgos que muestran una correlacién positiva. Mientras que
en las correlaciones negativas, es posible tomar oportunidad hacia las compensaciones de
relaciones contrarias. Este tipo de hallazgos es importante en las decisiones de optimizacion
financiera donde lo relevante es maximizar o minimizar una funcién objetivo con la menor
cantidad de recursos, lo cual llevaria a la corporacion a la eficiencia financiera. En el caso de
nuestra investigacion lo anterior repercute directamente en la rentabilidad financiera,
medida por el ROA, al aumentar la eficiencia operativa.

Las implicaciones empiricas para las instituciones reguladoras en México derivan de la
posibilidad de reflexionar sobre los resultados de este tipo de investigaciones, y en todo
caso realizar una revision a las recomendaciones de Gobierno Corporativo basadas en los
preceptos de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE, 2016) y
a sus principios de Gobierno Corporativo. Principalmente, las recomendaciones de
constitucién de sus principales 6rganos; la asamblea de accionistas, el consejo de
administracion y sus respectivas divisiones de apoyo (Consejo Coordinador Empresarial
[CCE], 2018). Incluso, estudiar la posibilidad de incorporar otras recomendaciones
adecuadas a la realidad y cultura de la composicién del Gobierno Corporativo de las
empresas mexicanas. Asimismo, se sugiere una revision y actualizacién de los preceptos
dictados por la Ley del Mercado de Valores (LMV, 2005), con el objetivo de encontrar y
establecer relaciones mas robustas en la eficiencia administrativa y financiera de las
companias.

CONCLUSIONES

El presente estudio muestra evidencia relevante sobre la inclusién de buenas prdcticas de
Gobierno Corporativo en la mayoria de las empresas del Sector Servicios. Los hallazgos
encontrados refieren que las empresas estudiadas si incorporan en sus Consejos de
Administracién buenas prdcticas de Gobierno Corporativo. Sin embargo, en el andlisis de su
impacto en los indicadores de rentabilidad no se registra contundencia en los resultados, o
se registra de manera débil. Lo cual podria sugerir, en realidad, la no aplicacién de las buenas
prdcticas de GC en la estructura organizativa de las compafiias analizadas o un cumplimiento
que tiene la Unica finalidad de continuar dentro del mercado bursatil a través de la BMV sin
que realmente la composicién del Consejo sea eficiente. No obstante, y como nuevas lineas
de investigacién, posteriormente es posible incluir un mayor nimero de variables y de
empresas, incluso otros sectores de la economia. Asimismo, indagar sobre otras métricas
del desempeno financiero como medidas complementarias al estudio realizado. Es
importante mencionar que, de acuerdo con otros estudios realizados en esta misma
direccién, la ventana de tiempo seleccionada influye también en los resultados.
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De las variables estudiadas en este articulo, aquella en la que existe una correlacion
positiva mas clara, aunque débil con las medidas de desempefio financiero es el niimero de
mujeres en el Consejo de Administracion, dicho hallazgo se alinea con Mendoza et al. (2018)
y conel IMCO (2024). Laempresa con la mayor representacion de mujeres en su CA mostro
un mayor rendimiento sobre sus activos (ROA), mientras que las firmas con menor ndimero
de mujeres mostraron un desempeno financiero negativo. Entre otras investigaciones que
han sugerido un impacto positivo en el desempefio financiero de la organizacién con la
inclusion de la mujer en el CA (Briano, 2014; Camarena y Saavedra, 2018; Kijkasiwat et al.,
2022). El tema de la equidad de género en la composicion de los consejos de administracion
en las empresas de la BMV debe fomentarse, incluso podriamos sefalar que deberian
imponerse de forma paulatina pero obligatoria, la inclusién de un porcentaje mayor de
mujeres en el Consejo.

En el caso del nimero de integrantes en el Consejo de Administracion, aun cuando se
encontré evidencia en Médica Sur, S.A. de C.V. como la segunda compaiia con el mayor
nuimero de Consejeros, que promedia 18 miembros, por encima del limite recomendado, 15
integrantes, se ubicé en la segunda posicion en ROA y ROE. En el resto del anélisis se
presenta una empresa relacionada positivamente y otra mas negativamente; mientras que
Unifin, S.A.B. de C.V. presenta una correlacién negativa, y en Casa de Bolsa Finamex, S.A.B.
de C.V. y Pefa Verde, S.A.B. no existio una relacion clara en términos de ROA y ROE. En
Cuadrado et al., (2018), un estudio a nivel global encontré, que cuando el nimero de
integrantes en el Consejo crece, se reducen los niveles de Gobierno Corporativo. En este
estudio lacompaiia que presenté un mayor nimero de integrantes (18) en el CA es también
la segunda empresa con los mayores ROA y ROE; entonces, desde esta perspectiva, se
esperaria que no incremente el nimero de Consejeros.

Es crucial que la empresa cuente con Consejeros Independientes porque la toma de
decisiones en el CA se descentraliza, ademas de que puede coadyuvar en la resolucién de
conflictos de agencia. Es una recomendacion contenida en el Codigo (2018) y en la Ley del
Mercado de Valores. En esta investigacion, no se observa un impacto directo o una
correlacion entre el nimero de Consejeros Independientes y los indices de rentabilidad
(ROA y ROE) de las empresas del Sector Servicios en México. Este resultado podria
explicarse debido a que en México la mayoria de las empresas, aun las que se encuentranen
la BMV son de caracter familiar (Watkins y Briano, 2019), lo que dificultaria la toma de
decisiones de parte de los consejeros de caracter independiente.

Por ultimo, las buenas prdcticas del Gobierno Corporativo es un tema de gran relevancia
para el desarrollo y permanencia de las empresas de cualquier sector de la economia
listadasenlaBMV,y debe ser incorporado en su totalidad en la estructura organizativa si se
planea estratégicamente una consolidaciéon en los mercados locales y globales. Su
implementacién es un indicativo del compromiso con la mejora continua de sus procesos y
con el establecimiento de relaciones funcionales entre sus administradores y propietarios.
Enellargo plazo, es altamente probable que resulte enla creacion de valor para la compaiiia.
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Este trabajo contribuye a la literatura existente sobre el gobierno corporativo y su
impacto en la rentabilidad de las empresas en economias emergentes especificamente el
caso de Méxicoy el sector servicios. Finalmente, es importante extender el tema a todo tipo
de organizaciones, puesto que las buenas prdcticas corporativas pueden ser aplicadas en
distintos tipos de instituciones. Sin duda, esto repercutiria positivamente en la economia
nacional._#

14



Administracion y Organizaciones ® Martha Beatriz Mota Aragén y Nestor Aquino Ontiveros

REFERENCIAS

Acosta, G. (2018). Gobierno corporativo y poder desde la perspectiva de la teoria de agencia. Ciencias
Administrativas, 6(11), 41-54. https://www.scielo.org.ar/pdf/cadmin/n11/2314-3738-cadmin-
11-41.pdf

Aguayo, E.y Alvarez, L. (2007). Analisis econométrico del sector servicios en las regiones de México,
1993-2001. Investigacién Econémica, 66(261), 35-60.
https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=60126102

Aguilar, I, Rodriguez, M.y Cortez, K. (2019). ;Son las practicas de gobierno corporativo y de earnings
management relevantes para el valor de las empresas en México? Revista Contaduria y
Administracion, 64(4), 1-20. http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.1965

Aguifiaga, D.y Lopez, V. (2010). Papel del Gobierno Corporativo en el Sistema Institucional de Normatividad
de las Empresas (Boletin técnico No. 05 IMEF).
https://www.imef.org.mx/publicaciones/boletinestecnicosorig/BOL_05_10 CTN_GC.PDF

Arango, E., Garcia, F.y Serna, J. (2020). Impacto de la estrategia de diversificacion en el desempefio
financiero en empresas de la Bolsa Mexicana de Valores. Revista Mexicana de Economia y
Finanzas, 15(1), 135-144. https://doi.org/10.21919/remef.v15i1.384

Basuony, M., Abdel, A., Bouaddi, M.y Noureldin, N. (2023). Sustainability, Corporate Governance, and
Firm Performance: Evidence from Emerging Markets. Corporate Ownership & Control, 20(3),
268-276. https://doi.org/10.22495/cocv20i3siart3

Berrocal, A,, Dominguez, L., Mariné, F.y Ruiz, L. (2022). El desempefio financiero de laempresay la
composicion del consejo de administracion. Revista Mexicana de Economia y Finanzas, 17(2), 1-
26. https://doi.org/10.21919/remef.v17i2.609

Bolsa Mexicana de Valores [BMV]. (2024, 18 de noviembre). Empresas Listadas.
https://www.bmv.com.mx/es/empresas-listadas

Briano, G. (2014). Factores que inciden en una mayor transparencia de gobernanza corporativa en
empresas cotizadas latinoamericanas. Revista Mexicana de Economia y Finanzas, 9(2), 105-124.
https://doi.org/10.21919/remef.v9i2.58

Brown, L.y Caylor, M. (2004). Corporate governance and firm performance. Available at SSRN 586423.

Camarena, M.y Saavedra, M. (2018). El techo de cristal en México. La Ventana, (47), 312-347.
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=51405-
94362018000100312&Ing=es&nrm=iso

Chavarin, R. (2019). Factores tradicionales de gobierno corporativo y rentabilidad de la banca
comercial en México. Revista Contaduria y Administracion, 64(4), 1-22.

Chong, A. Y Lopez-de-Silanes, F. (2007). Corporate Governance and Firm Value in Mexico. Inter-
American Development Bank, Working Paper No. 470.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1820043

Coll-Hurtado, A.y Cérdoba, J. (2006). La globalizacidn y el sector servicios en México. Investigaciones
Geogrificas, Boletin del Instituto de Geografia, UNAM, 61, 114-131.

Collis, D. y Montgomery, C. (2005). Corporate Strategy: A Resource-Based Approach. 2nd ed. McGraw
Hill/lrwin.

15



Impacto del Gobierno Corporativo en la Rentabilidad de Empresas de Servicios en la BMV

Confederaciéon de Camaras Nacionales de Comercio, Servicios y Turismo. (2024). Informacién de Interés
de Economia Formal (Boletin de Interés de Economia Formal).
https://www.concanaco.com.mx/boletines/divisiondeeconomia/12-ingresos-del-sector-de-
servicios-crecieron-6-2-en-junio-del-2024-economi-a-
formal#:~:text=Durante%20junio%20del%202024%20los,dos%20anos%20con%20crecimien
tos%20interanuales.

Consejo Coordinador Empresarial (2018). Cédigo de Principios y Mejores Prdcticas de Gobierno
Corporativo (tercera version revisada). https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/MARCO_NORMATIVO/CTEN_MNOD/CPMPGC-Julio%202018.pdf

Correa, J., Gdmez, S. y Londofio, F. (2018). Indicadores financieros y su eficiencia en la explicacion de la
generacion de valor en el sector cooperativo. Revista facultad de Ciencias Econdmicas, 26(2),
129-144. https://doi.org/10.18359/rfce.3859

Cuadrado, B., Garcia, R. y Martinez, J. (2015). Efecto de la composicion del consejo de administracion
en las practicas de responsabilidad social corporativa. Revista de Contabilidad, 18(1), 20-31.
http://dx.doi.org/10.1016/j.rcsar.2014.02.003

Deloitte. (2013). Los consejeros independientes en las empresas familiares (Boletin de Gobierno
Corporativo).
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/risk/Gobierno-
Corporativo/los-consejeros-independientes-en-las-empresas-familiares.pdf

Deloitte. (2020). Vinculacion de los érganos familiares con la empresa ; Como hacer llegar la voz de la familia
ala empresa? (Boletin de Gobierno Corporativo).
https://www2.deloitte.com/mx/es/pages/risk/articles/estructurando-el-crecimiento-de-la-
empresa-familiar.html

Esparza, J.y Soto, A. (2019). El gobierno corporativo y el riesgo de insolvencia en las empresas
familiares mexicanas. Revista Contaduria y Administracion, 64(4), 1-19.
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2234

Figueroa, Y. (2023, 26 de octubre). Empresas familiares en México: importancia y retos. Atlas Governance.
https://welcome.atlasgov.com/es/blog/gobierno-corporativo/empresas-familiares-mexico/

Garzon, M. (2021). El concepto de gobierno corporativo. Vision de Futuro, 25(2), 154-177.
https://visiondefuturo.fce.unam.edu.ar/index.php/visiondefuturo/issue/view/21

Gavira-Duron, N, Martinez, D.y Espitia, I. (2019). Determinantes financieras de la sustentabilidad
corporativa de empresas que cotizan en el IPC sustentable de la BMV. Revista Mexicana de
Economia y Finanzas, 15(2), 277-293. https://doi.org/10.21919/remef.v15i2.485

Instituto Mexicano para la Competitividad (2024). Mujeres en las Empresas 2024.
https://imco.org.mx/mujeres-en-las-empresas-2024/

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia [INEGI]. (2024, 24 de enero). Economia y Sectores
Productivos por Actividad Econdémica. https://www.inegi.org.mx/temas/pib/

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. (2024). Indicadores del Sector Servicios (Comunicado de
prensa nimero 793/24).
https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2024/ems/ems2024_12.pdf

16



Administracion y Organizaciones ® Martha Beatriz Mota Aragén y Nestor Aquino Ontiveros

Kijkasiwat, P., Hussain, A. y Mumtaz, A. (2022). Corporate Governance, Firm Performance and
Financial Leverage across Developed and Emerging Economies. Risks, 10(185).
doi.org/10.3390/risks10100185

Klapper, L.y Love, |. (2012). Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in Emerging
Markets. World Bank Policy Research Workiing Paper 2818.

Lefort, F. (2003). Gobierno Corporativo: ;Qué es? Y ;Cémo Andamos por Casa? Cuadernos de Economia,
40(120), 207-237.

Ledn, S. (2020). Paridad de género obligatoria en los consejos de administracion de las sociedades
andnimas y de responsabilidad limitada mexicanas. Boletin mexicano de derecho comparado,
52(158), 789-824. https://doi.org/10.22201/iij.24484873e.2020.158.15636

Ley del Mercado de Valores. (2005). Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién. Diario Oficial
de la Federacién el 30 de diciembre de 2005.
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV.pdf

Macias, A.y Roman, F. (2014). Consecuencias econdmicas de la reforma de gobierno corporativo en un
mercado de capitales emergente. El Trimestre Econdémico, 81(322), 357-412.
http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=31340980003

Mahmudi, B. (2024). Corporate Governance Mechanisms and Financial Performance: A Systematic
Literature Review in Emerging Markets. Management Studies and Business Journal, 1(3), 270-
285.10.62207/gqtv4c76

Mancilla, C., Abello, J. y Ganga, F. (2020). Factores que influyen en la percepcion de asimetria de
informacién en los gobiernos corporativos universitarios. Interciencia: Revista de ciencia y
tecnologia de América, 45(8), 390-396. https://www.interciencia.net/wp-
content/uploads/2020/09/05_6624_Com_Mancilla_v45n8_7.pdf

Mateos de Cabo, R., Iturrioz, J. y Gimeno, R. (2008). La participacion financiera y el papel de la mujer en
la toma de decisiones de las sociedades cooperativas: los consejos de administracién. Revista
Europea de Direccion y Economia de la Empresa, 18(3), 65-82.

Mendoza, D., Briano, G. y Saavedra, M. (2018). Diversidad de género en posiciones estratégicas y el
nivel de endeudamiento: evidencia en empresas cotizadas mexicanas. Revista Mexicana de
Economia y Finanzas, 13(4), 631-654. http://dx.doi.org/10.21919/remef.v13i4.343

Moreno, E. y Bravo, F. (2019). El cumplimiento de los cddigos de buen gobierno y la divulgacién de
informacién ambiental, social y sobre gobierno corporativo. Revista Contaduria y
Administracion, 64(4), 1-17. http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2388

Mota, B. (2012). La informacion asimétrica en los flujos netos de efectivo en: Avances recientes en
valuacién de activos y administracién de riesgos, Vol. 3. Universidad Panamericana.

Najera-Vazquez, C.y Martinez-Romero, M. (2020). Mujer, Gobierno Corporativo y eficiencia
econdmica: andlisis para el caso de las empresas familiares agroalimentarias. Revista de
Economia Publica, Social y Cooperativa, (99), 147-176.

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (2016). Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE y del G20.
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37191543.pdf

17


http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2388

Impacto del Gobierno Corporativo en la Rentabilidad de Empresas de Servicios en la BMV

Pearson Product-Moment Correlation - When you should run this test, the range of values the
coefficient can take and how to measure strength of association. [Internet]. [citado 18 de
diciembre de 2018]. Disponible en: https://statistics.laerd.com/statistical-guides/pearson-
correlation-coefficient-statistical-guide.php

Ross, A. (1973). The economic theory of agency: the principal’s problem. The American Economic Review,
63(2), https:www.jstor.org/stable/1817064

San Martin, J., Duran, R.y Duran, J. (2014). Relacion entre concentracion de propiedad familiar y
discrecionalidad directiva: evidencia del caso de México. Revista Mexicana de Economia 'y
Finanzas, 9(1), 19-35. https://doi.org/10.21919/remef.v9i1.53

San Martin, J., Soto, A. y Duran, J. (2018). El comportamiento de la empresa familiar como detonador de
crecimiento: un estudio exploratorio. Administracién y Organizaciones, 21(40), 181-209.
http://bidi.xoc.uam.mx/fasciculos_revista.php?id_revista=9

Saygili, A., Saygili, E., y Taran, A. (2021). The effects of corporate governance practices on firm-level
financial performance: evidence from Borsa Istanbul Xkury Companies. Journal of Business
Economics and Management, 22(4), 884-904. https://doi.org/10.3846/jbem.2021.14440

Tejedo-Romero, F.y Ferraz, J. (2018). Estrategia de gestion y divulgacion del capital intelectual:
influencia del gobierno corporativo. Revista Contaduria y Administracion, 63(2), 1-18.
http://www.cya.unam.mx/index.php/cya/article/view/1236

Watkins, K.y Briano, G. (2019). Sucesién y desempefio de las empresas familiares listadas en la bolsa
mexicana de valores. Revista Contaduria y Administracion, 64(4), 1-18.
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2235

Watkins, K.y Flores, D. (2016). Determinantes de la concentracién de la propiedad empresarial en
México. Contaduria y Administracion, 61(2), 224-242.
http://dx.doi.org/10.1016/j.cya.2015.05.015

Zahra, K., Benish, Q., Umer, M. y Shahid, M. (2022). Corporate Social Responsibility Moderates the
Relationship of Corporate Governance and Investment Decisions; New Insight from Emerging
Markets. Journal of Accounting and Finance in Emerging Economies, 8(1), 75-86.
10.26710/jafee.v8i1.2187

18



‘,‘\\TDNOMA Mé‘

© 7%

S ()

& AN

e~

=

> (asa abierta al tiempo
Unidad Xochimilco

(=)

%
z
>

@00

Como citar:

Mota Aragdn, M. B., y Aquino Ontiveros, N. (2025). Impacto del
Gobierno Corporativo en la Rentabilidad de Empresas de Servicios
en la BMV. Administracion y Organizaciones, 28(54).

https://doi.org/10.24275/KWWF5972

Administracién y Organizaciones de la Universidad Auténoma
Metropolitana - Xochimilco se encuentra bajo una licencia Creative
Commons. Reconocimiento - No Comercial - Sin Obra Derivada 4.0
Internacional License.


https://doi.org/10.24275/KWWF5972
https://doi.org/10.24275/KWWF5972

