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RESUMEN

El presente trabajo estudia la repercusión de cuatro variables de Gobierno Cor-
porativo sobre la probabilidad de reemplazo de Presidentes de los Consejos de 
Administración en México. Las variables que se analizan son: vínculos familiares, 
vínculos empresariales, vínculos políticos y tamaño de la Junta de Directores. Las 
conclusiones a las que se llegan difi eren, en general, del resto de la literatura revi-
sada. Esto se atribuye a que la realidad empresarial mexicana es distinta a la obser-
vada en muchos otros países, por lo que la teoría de agencias no aplica en este caso. 
Palabras clave: Reemplazos, Gobierno Corporativo, Junta Directiva, teoría 
de agencias
Clasifi cación JEL: G34

ABSTRACT

This paper studies the effects of four Corporate Governance variables over the 
turnover probability of Mexican Board of Director´s Presidents. The variables 
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analyzed are: family links, business groups, political links, and size of the Board 
of Directors. The conclusions reached in general differ from the rest of the literatu-
re reviewed. This is explained by the fact that the Mexican entrepreneurial reality 
is different from many other countries; therefore, agency theory does not apply in 
this case.
Keywords: Turnovers, Corporate Governance, Board of Directors, agency theory
JEL Classifi cation: G34

1. INTRODUCCIÓN

El desempeño de las empresas está relacionado con la gestión de los Presidentes 
de los Consejos de Administración. El reemplazo de estos funcionarios representa 
una decisión importante por parte de los accionistas de las fi rmas, por sus repercu-
siones sobre el rendimiento empresarial. Es también una medida de Gobierno Cor-
porativo que favorece la alineación de objetivos empresariales ya que, la amenaza 
creíble de un reemplazo limita a los agentes de los benefi cios privados obtenidos 
mediante el poder en las empresas.

Existen diferentes motivos por los que se llegan a dar estos reemplazos. Las 
variaciones del mercado representan uno de estos factores puesto que, no todos los 
Presidentes de los Consejos de Administración son aptos para cualquier contin-
gencia. Un segundo factor se refi ere a la competencia en el mercado de directivos; 
entre más competitivo sea este mercado mayor es la probabilidad de que ocurran 
los reemplazos. El pobre desempeño empresarial representa una tercera causa para 
cambiar a los directores, con lo que se espera un mejoramiento en los resultados 
corporativos. Existen también ciertos mecanismos de Gobierno Corporativo que se 
relacionan con la probabilidad de reemplazo del Presidente de la Junta Directiva.

El presente trabajo estudia la repercusión de cuatro variables de Gobierno Cor-
porativo sobre la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de los Consejos de 
Administración en México. Las variables que se analizan son: vínculos familiares, 
vínculos empresariales, vínculos políticos y el tamaño de la Junta de Directores. 
Adicionalmente, se busca establecer la relación entre el desempeño y el tamaño de 
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la fi rma con el cambio de estos altos funcionarios. Finalmente, se contemplan las 
posibles diferencias sobre las decisiones de reemplazo de estos directivos durante 
situaciones de crisis fi nanciera y posteriores a ésta, así como su impacto sobre los 
resultados corporativos.

Las conclusiones a las que se llegan difi eren, en general, del resto de la litera-
tura revisada. Esto se debe a que la realidad empresarial mexicana es distinta a la 
observada en muchos otros países. La alta incidencia de dueños mayoritarios den-
tro de la presidencia de las Juntas Directivas hace que las variables de Gobierno 
Corporativo estudiadas no tengan impacto en las decisiones de reemplazo. Incluso 
la signifi cancia de variables tales como el tamaño de la fi rma y el desempeño em-
presarial sobre la probabilidad de reemplazo se explica con argumentos distintos, 
ajenos a la teoría de agencias.  

Este trabajo está organizado de la siguiente manera: la sección dos presenta 
la revisión de la literatura y la teoría relevante sobre las variables de Gobierno 
Corporativo y sus implicaciones en la probabilidad de reemplazo de los altos fun-
cionarios. Este apartado termina con las consecuencias del reemplazo sobre el 
desempeño empresarial. La sección tres presenta los objetivos, hipótesis, los datos 
y las variables empleadas, así como la metodología del estudio. Para verifi car las 
hipótesis se utilizan modelos Logit. En la sección cuatro se presenta la estadística 
descriptiva pertinente para esta investigación. La sección cinco hace referencia a 
los resultados econométricos y fi nalmente la sección seis concluye.

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA

El reemplazo tanto del Director General como del Presidente del Consejo de Ad-
ministración de cualquier compañía se puede dar por diferentes motivos.1 Uno de 

 1 Varios autores, entre los que se encuentra Florou (2005), muestran que existe una relación directa 
entre el reemplazo del Director General y del Presidente de la Junta de Directores. Cuando se 
da uno, repercute en el abandono de funciones del otro debido a la gran proximidad que tienen 
dentro de una empresa.
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ellos se refi ere a las variaciones que se presentan en el mercado; esto es, existe la 
posibilidad de que el funcionario ya no tenga la capacidad para continuar dirigien-
do el destino de la compañía debido al tamaño o complejidad que ha alcanzado 
el mercado al que se está enfrentando (ver Hermalin y Weisbach, 1998; Fee y 
Hadlock, 2000; Fung y Rui, 2006 y Jenter y Kanaan, 2006). Otro causante del 
reemplazo es el mercado laboral de ejecutivos y directivos, el cual implica tanto 
competencia interna (entre funcionarios dentro de la misma fi rma) como externa 
(ver Fama, 1980; McNeil et al., 2004 y Nair, 2005; Manne, 1965 y Fama y Jensen, 
1983a).  Una tercera motivación para sustituir a un alto ejecutivo o directivo es el 
bajo desempeño empresarial. Los accionistas de empresas que experimentan ren-
dimientos pobres vigilan más de cerca a sus administradores y directores, lo cual 
favorece el reemplazo (ver Jovanovic, 1979; Coughlan y Schmidt, 1985; McKen-
na, 1986; Murphy, 1986; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988; Conyon y Florou, 
2002; Fee y Hadlock, 2004 y Jenter y Kanaan, 2006).

La posibilidad de sustituir agentes, tales como el Director General o el Pre-
sidente del Consejo de Administración de una compañía, favorece la alineación 
de objetivos empresariales. La Porta et al. (1998); Nenova (2000); Claessens et 
al. (2002) y Dyck y Zingales (2004) sostienen que el sistema legal protege a los 
inversionistas mediante el otorgamiento de derechos para disciplinar a los admi-
nistradores por medio de su reemplazo. Lo anterior puede ser visto como una 
forma para hacer cumplir los contratos tal y como están diseñados, de manera que 
limiten a los gerentes de los benefi cios privados obtenidos mediante el control de 
las fi rmas. En este sentido, los reemplazos constituyen un mecanismo de Gobierno 
Corporativo (ver Warner et al., 1988; Harrison et al., 1988; Manne, 1965 y Gib-
son, 2003).  Por otro lado, existen otras medidas de Gobierno Corporativo que a 
su vez se relacionan con los reemplazos.

2.1 MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y 
SU RELACIÓN CON LOS REEMPLAZOS 

Ciertos mecanismos de Gobierno Corporativo implementados por las empresas 
pueden infl uenciar la probabilidad de que se lleguen a presentar reemplazos de 
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los altos ejecutivos o directores. Algunas de estas variables son: la existencia de 
vínculos familiares, los vínculos empresariales, los vínculos políticos y el tamaño 
de la Junta de Directores.2 

2.1.1 VÍNCULOS FAMILIARES Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS

Los gerentes-dueños (o familias) que dirigen empresas tienen motivaciones per-
sonales y fi nancieras para incrementar el valor de sus compañías. Pero al mismo 
tiempo, también tienen fuertes incentivos para obtener benefi cios personales y 
control sobre las fi rmas, a expensas de los accionistas minoritarios y demás intere-
sados3  (ver Anderson y Reeb, 2003; Villalonga y Amit, 2006 y Bennedsen et al., 
2007). Según Hillier y McColgan (2004), la mayoría de estas compañías contratan 
a miembros de sus familias como ejecutivos y directores de las mismas, por lo que 
el nepotismo es una característica importante en este tipo de organizaciones. De 
acuerdo a Lausten (2002) y Volpin (2002), bajo estas condiciones la relación entre 
el reemplazo y el desempeño de la fi rma es débil, lo cual evidencia el atrinchera-
miento (ver Denis et al., 1997; Dahya et al., 1998 y Hillier y McColgan, 2004). 
Esto lo ejemplifi can Tosi et al. (2003) al mostrar que los Directores Generales, que 
no son miembros de la familia, tienen mayor probabilidad de reemplazo que los 
ejecutivos que sí forman parte de la misma. Es así que el vínculo familiar en una 
fi rma hace que la probabilidad de que cambie un ejecutivo o director se reduzca.

Por el contrario, Kaplan (1994) y Firth et al. (2006) argumentan que los ac-
cionistas de empresas familiares supervisan minuciosamente a sus ejecutivos y 
directores (aún si éstos son miembros de la familia), ya que son muchos sus inte-
reses en la fi rma. Es así que, la probabilidad de que estos agentes sean despedidos 
es mayor que en empresas no familiares, particularmente si se presenta un bajo 
desempeño empresarial. 

 2 Para una exposición sobre mecanismos de Gobierno Corporativo en México ver Dávila y Wat-
kins (2008).

 3 Que es congruente con la hipótesis de atrincheramiento expuesta por Fama y Jensen (1983a).
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2.1.2 VÍNCULOS EMPRESARIALES Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS 

El vínculo empresarial implica cierto grado de integración entre compañías.4 Éste 
permite que exista un mercado interno de ejecutivos y miembros de los Consejos 
de Administración, los cuales compiten por dirigir los destinos de las empresas 
más importantes del grupo. Aquellos que logran participar en las fi rmas que for-
man parte de la cúspide de la pirámide empresarial obtienen mayor prestigio y 
poder, lo cual constituye un objetivo de los agentes. 

Chang y Shin (2006) encuentran que la probabilidad de que se presenten re-
emplazos de altos funcionarios es mayor en aquellas compañías que forman parte 
de un grupo empresarial. El mercado interno de ejecutivos y miembros de los 
Consejos de Administración reduce el problema de la información asimétrica en 
la contratación, haciendo que estos agentes sean más fácilmente promovidos y 
destituidos.

Por el contrario, autores tales como Gompers et al. (2003), Fich y Shivdasani 
(2006), Bebchuk et al. (2004, 2008), Bhagat y Bolton (2008) y Maury (2006) 
señalan que el atrincheramiento está también presente en este tipo de compañías. 
La probabilidad de destituir a un alto funcionario está negativamente asociada 
con la cuota de poder que tiene el mismo en el grupo empresarial. Es por ello que 
la probabilidad de reemplazar a un ejecutivo o director puede ser menor que en 
fi rmas sin este tipo de vínculos.

2.1.3 VÍNCULOS POLÍTICOS Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS

De acuerdo con Faccio (2006a), el vínculo político se establece cuando algún 
miembro de la burocracia gubernamental forma parte de la empresa. Esto es, per-
tenece a la Junta Directiva (Consejo de Administración), es un ejecutivo o un 
accionista de la fi rma.

El político-empresario tiene menor probabilidad de ser reemplazado, cuando 
su presencia implica mejores posibilidades de ganar licitaciones y mayor acceso 
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a ciertos mercados fi nancieros (ver Agrawal y Knoeber, 2001 y Fan et al., 2008). 
Sin embargo, estos agentes muchas veces carecen de experiencia empresarial, lo 
cual los vuelve más vulnerables ante el reemplazo. Esta situación se agudiza cuan-
do la fi rma muestra resultados desfavorables (ver Roberts,1990; Fisman, 2001; 
Mak y Li, 2001 y Sung y Tong, 2003).

2.1.4 TAMAÑO DE LAS JUNTAS DIRECTIVAS Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS 

Para Mak y Li (2001) y Ferris et al. (2003), las Juntas Directivas (Consejos de 
Administración) pequeñas poseen mayores problemas de información asimétrica 
que las grandes; por ende, pueden cometer más errores en las decisiones de con-
tratación de los altos ejecutivos y directores. Esto repercute posteriormente en la 
substitución de funcionarios, por lo que la probabilidad de reemplazo puede ser 
superior que en empresas con Juntas Directivas Grandes. Acorde con esto, Lipton 
y Lorsch (1992); Jensen (1993); Yermack (1996) y Eisenberg et al. (1998) sos-
tienen que las Juntas Directivas pequeñas (entre ocho y diez miembros) gozan de 
mejor coordinación y efi ciencia en las actividades de monitoreo de las fi rmas. Por 
lo tanto, la probabilidad de reemplazar agentes puede ser mayor que en aquellas 
compañías con Juntas Directivas más grandes.

Sin embargo, autores como Bhagat y Black (2002) no encuentran una relación 
entre el tamaño de la Junta de Directores y la probabilidad de reemplazo de altos 
funcionarios. 

2.2 OTRAS VARIABLES QUE INFLUYEN EN EL
REEMPLAZO DE ALTOS FUNCIONARIOS 

Las variables de Gobierno Corporativo antes expuestas se relacionan con la posi-
bilidad de sustituir ejecutivos y directores. Asimismo, existen otros factores que 
infl uyen en la probabilidad de reemplazar funcionarios. La literatura revisada 
menciona el tamaño y el desempeño de la fi rma como variables relevantes, las 
cuales se describen a continuación.

GOBIERNO CORPORATIVO Y REEMPLAZO DE PRESIDENTES DE
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2.2.1 TAMAÑO DE LAS FIRMAS Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS 

El tamaño de la empresa es una variable importante que hay que considerar al es-
tudiar los reemplazos de los funcionarios. Según Lausten (2002) y Conyon (1998), 
entre más grande sea una fi rma más baja es la probabilidad de que se despida a 
un alto ejecutivo (lo mismo aplica para los miembros del Consejo de Adminis-
tración). Esto se debe al conocimiento que este agente ha adquirido en el manejo 
complejo de una organización de magnas dimensiones, lo cual es difícil de susti-
tuir. Además, entre más grande sea una fi rma más fácil resulta esconder errores de 
gestión, lo cual evita que el funcionario sea fácilmente despojado de su cargo (ver 
Agrawal y Knoeber,1996).

Adicionalmente a lo anterior, en las empresas grandes el salario y las com-
pensaciones que reciben los altos funcionarios tienden a ser mayores que en las 
demás corporaciones (ver Perry, 1999). Esto permite contratar personas más ca-
pacitadas y efi cientes disminuyendo las probabilidades de despido. Las favorables 
condiciones salariales ayudan también a aliviar el problema de agencias, alinean-
do los intereses de los accionistas y los administradores (tal y como lo mencionan 
Aggarwal y Samwick, 1999; Bebchuk et al., 2002 y Bebchuk y Fried, 2003); lo 
anterior reduce la probabilidad de reemplazo.

En contraste Denis et al. (1997) y Warner et al. (1988) señalan que, en las em-
presas de gran tamaño la probabilidad de sustituir altos funcionarios es mayor que 
en las demás. Estos autores argumentan que, en este tipo de empresas existe mayor 
propensión a despedir agentes ante caídas en el desempeño empresarial; además, 
la competencia por puestos en el mercado laboral interno de las empresas grandes 
es superior que en el resto, lo cual favorece los reemplazos.

2.2.2 DESEMPEÑO DE LAS EMPRESAS Y 
REEMPLAZOS DE ALTOS FUNCIONARIOS

De acuerdo a la teoría de agencias, el agente muchas veces trabaja en concordan-
cia con los objetivos de los accionistas por temor a ser despedido de su cargo. 
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El objetivo principal de una empresa es maximizar las utilidades; esto signifi ca 
que la probabilidad de que un alto funcionario sea sustituido aumenta cuando la 
empresa presenta bajo desempeño (ver Conyon, 1998; Alchian y Demsetz, 1972; 
Hillier et al., 2005; Fama y Jensen, 1983b; Hoskisson et al. 1999; Lausten, 2002; 
Maury, 2006 y Fan et al., 2007). Los inversionistas generalmente ven con buenos 
ojos los anuncios de cambios de los agentes debido a que éstos implican un mejo-
ramiento en los resultados fi nancieros de la fi rma (ver Barro y Barro, 1990; Jensen 
y Murphy, 1990; Gibbons y Murphy, 1990; Denis y Denis, 1995; Cosh y Hughes, 
1997; Parrino, 1997; DeFond y Park, 1999; Kaplan, 1994; Coffee, 1999; Weisba-
ch, 1988; Bonnier y Bruner, 1989 y Huson et al., 2004). No obstante, Khanna y 
Poulsen (1995) y Firth et al. (2006) encuentran evidencia empírica al señalar que, 
una vez que se da el reemplazo de un alto ejecutivo el desempeño de la empresa 
cae. Esto se puede explicar por los costos de aprendizaje, por las decisiones inco-
rrectas de contratación o por lineamientos de gestión inadecuados.

2.3 DIFERENCIAS EN DECISIONES DE 
REEMPLAZO DURANTE SITUACIONES DE CRISIS Y NORMALES

Chang y Shin (2006) y Heaney et al. (2007) mencionan que es mayor la probabi-
lidad de que se dé el reemplazo de un alto ejecutivo posterior a una crisis, espe-
cialmente cuando la fi rma presenta bajo desempeño empresarial. Esto se debe a 
las políticas más exigentes de monitoreo implementadas por las empresas como 
consecuencia de la crisis sistémica.

En tiempos de crisis no se espera una alta correlación entre los resultados 
empresariales y los reemplazos. Bajo estas circunstancias, no es posible culpar a 
los agentes de la disminución del desempeño empresarial,5  ya que la crisis afecta 
a todo el mercado y es exógena a la fi rma; puede atribuirse a factores macroeco-
nómicos locales o internacionales, problemas políticos, falta de competitividad u 
otras situaciones que se escapan del control de la empresa.

 5 A menos que se cumpla la teoría del “chivo expiatorio”.
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3. OBJETIVOS, HIPÓTESIS, DATOS, VARIABLES Y METODOLOGÍA

3.1 OBJETIVOS E HIPÓTESIS

El objetivo principal que se persigue en esta investigación es, encontrar factores 
de Gobierno Corporativo que infl uyan en la probabilidad de reemplazo de los 
Presidentes de los Consejos de Administración (Juntas Directivas) en México.  Se 
busca también establecer la relación entre el desempeño y el tamaño de la fi rma 
con el cambio de estos altos funcionarios. Para esto se utiliza información de las 
empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) del año 1990 al 2000.

Por otro lado, se estudian las posibles diferencias sobre las decisiones de re-
emplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas durante situaciones normales 
y de crisis. Específi camente, se comparan los períodos antes de la crisis fi nanciera 
de 1994 (1990-1993) con los tiempos de crisis (1994-1995) y la época posterior a 
la misma (1996-2000).

De acuerdo con lo anterior, se plantean las siguientes hipótesis:

H1: Los vínculos familiares se relacionan de forma inversa con la probabilidad de 
reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas. Autores como Stulz 
(1988), Fama y Jensen (1983a) y Hillier y McColgan (2004) señalan que la 
mayoría de estas empresas contratan a miembros de sus familias como altos 
funcionarios de las mismas, lo cual propicia mayor estabilidad laboral.

H2: Los vínculos empresariales favorecen la probabilidad de que un Presidente 
del Consejo de Administración sea reemplazad. Gompers et al. (2003); Be-
bchuk et al. (2004) y Bhagat y Bolton (2008) mencionan que los directivos 
de este tipo de fi rmas tienen altos grados de poder, por lo que sustituirlos es 
menos probable que en otro tipo de organizaciones.

H3: El vínculo político fomenta que los Presidentes de las Juntas Directivas ten-
gan una menor probabilidad de ser cambiados. Faccio et al. (2006b) argu-
mentan que, los políticos-empresarios se afi anzan de sus cargos debido a las 
concesiones y negociaciones que logran obtener con el gobierno (las cuales 
benefi cian a la compañía que representan).

MARTÍN DÁVILA / KAREN WATKINS
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H4: Entre más grande sea el tamaño de la Junta Directiva, menor es la probabili-
dad de reemplazo para el Presidente del Consejo de Administración. Autores 
como Mak y Li (2001) y Ferris et al. (2003) muestran que las fi rmas con Jun-
tas Directivas Grandes tienen mayor capacidad de contratar acertadamente 
altos ejecutivos y directores, lo cual favorece la estabilidad de sus puestos.

Existen otras variables que pueden infl uir en la remoción de los Presidentes de 
las Juntas Directivas. Dos de ellas vastamente mencionadas en la literatura son 
el tamaño y el desempeño de las fi rmas.  Son de esperar las siguientes relacio-
nes:

H5: La probabilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de Adminis-
tración se relaciona inversamente con el tamaño de la empresa. Según 
Lausten (2002), entre más grande sea una fi rma, más compleja es su ges-
tión y, por ende, es más baja la probabilidad de que se sustituya a un alto 
funcionario. 

H6: Un bajo desempeño empresarial implica una mayor probabilidad de reem-
plazo del Presidente de la Junta Directiva. Barro y Barro (1990); Jensen y 
Murphy (1990); Gibbons y Murphy (1990); Denis y Denis (1995); Cosh y 
Hughes (1997); Parrino (1997); DeFond y Park (1999); Kaplan (1994); Co-
ffee (1999) y Huson et al. (2004) presentan evidencia de que los directivos 
son forzados a dejar las fi rmas cuando hay una larga y signifi cativa caída en 
los resultados empresariales. 

Respecto a las diferencias sobre las decisiones de reemplazo de los Presidentes 
de las Juntas Directivas, durante situaciones normales y de crisis, se esperan los 
siguientes resultados:

H7: El número de reemplazos de los Presidentes de los Consejos de Administra-
ción se incrementa después de una crisis. De acuerdo a Chang y Shin (2006) 
y Heaney et al. (2007), esto se debe al minucioso monitoreo y control imple-
mentados en las empresas como consecuencia de la crisis.

GOBIERNO CORPORATIVO Y REEMPLAZO DE PRESIDENTES DE
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H8: En épocas de crisis cae el número de reemplazos de los Presidentes de la 
Juntas Directivas. Durante las crisis no es posible responsabilizar a estos 
agentes por la caída de los resultados de las fi rmas ya que, este episodio 
afecta negativamente a todo el mercado.

Por último, se espera la siguiente relación entre el reemplazo del Presidente del 
Consejo de Administración y el desempeño empresarial:

H9: De acuerdo con autores tales como Barro y Barro, 1990; Jensen y Murphy, 
1990 y Gibbons y Murphy, 1990, después del reemplazo se presenta un me-
joramiento en el desempeño de la fi rma.

3.2 DATOS

La información recopilada es de 171 fi rmas que cotizan (o cotizaron) en la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) de 1990 a 2000. Todas las variables monetarias son 
presentadas en términos reales, a pesos del año 2000. 

Para los primeros años del período de tiempo que maneja la investigación, se 
obtienen los datos fi nancieros (rendimiento sobre los activos como variable de 
desempeño y activos totales como variable de tamaño empresarial) directamente 
de la BMV. Esta información se encuentra disponible a manera de microfi lma-
ción. La gran mayoría de los datos es obtenida de manera electrónica en el Sis-
tema Integral de Valores Automatizados (SIVA, por sus siglas en castellano), así 
como en Infosel Financiero.

La información sobre los miembros de las Juntas Directivas se registra 
de manera manual del Anuario Financiero que se encuentra en el Centro de 
Información de la BMV. Los nombres de los políticos-empresarios se ob-
tienen directamente de la Oficina de la Presidencia de la República y del 
Congreso de la Nación y sus respectivas páginas en internet. A partir de esta 
información se construyen las variables categóricas de Gobierno Corpora-
tivo: vínculo familiar, vínculo empresarial, vínculo político y tamaño de la 
Junta Directiva.
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3.3 VARIABLES

Se toma como variable dependiente el reemplazo de los Presidentes de los Conse-
jos de Administración (Juntas Directivas) en México.6 Se entiende por reemplazo 
el cambio del Presidente de la Junta Directiva de una fi rma en un año en particular. 
Esta variable toma el valor de uno (1) en el año en que se presenta el reemplazo y 
cero (0) en los demás casos.7 

Las variables de Gobierno Corporativo que se contemplan son:

1. Vínculo familiar (directores-dueños) (Familiar): Es una variable dicotómica 
(dummy) que toma el valor de uno cuando en un año en particular el Presiden-
te de la Junta Directiva comparte al menos un apellido con otro(s) miembro(s) 
del mismo Consejo de Administración. Es cero en los demás casos.

2. Vínculo empresarial (Empresarial): Variable dicotómica (dummy) que es cero 
cuando el Presidente de la Junta Directiva de una empresa no forma (o ha 
formado) parte de otra Junta Directiva en un mismo año durante el período 
1990-2000. Toma el valor de uno cuando el Presidente de la Junta Directiva 
es (o ha sido) miembro de otra u otras Juntas Directivas, para el mismo año, 
en el período comprendido entre 1990-2000.

3. Vínculo político (Político): Variable dicotómica (dummy) que es cero cuando 
el Presidente del Consejo de Administración no es (o no ha sido) parte de la 
burocracia gubernamental. Toma el valor de uno cuando el Presidente de la 
Junta de Directores es (o ha sido) Gobernador de algún Estado de la Repúbli-
ca mexicana, Diputado Federal electo, miembro del Senado o Secretario de 
Estado (en el espacio de tiempo comprendido entre 1990-2000).

4. Tamaño de la Junta de Directores (TJD): Representa una variable dicotómica 
(dummy) para el tamaño de las Juntas Directivas: uno para Juntas Directivas 
Grandes (mayores o iguales a 19 miembros) y cero para Juntas Directivas pe-

 6 En México, la información histórica de los altos ejecutivos no es pública; por ende, se trabaja 
exclusivamente con los Presidentes de los Consejos de Administración.

 7 De 1990-2000, una fi rma puede presentar más de un reemplazo. Para estas empresas, la variable 
Reemplazo toma el valor de uno más de una vez.
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 queñas (menores a 19 miembros). De los anuarios fi nancieros se capturaron 
tanto los nombres de los miembros de las Juntas Directivas, como el número 
de miembros de las mismas. El número de observaciones fue de 1234 y se 
obtuvo un promedio para todas las empresas de 19.31 miembros. El máximo 
de miembros en una Junta Directiva fue de 60 y el valor mínimo para una 
Junta de Directores fue de 4. La desviación estándar fue de 7.58 miembros. 
Con esta información se tomó la decisión de que el punto de infl exión fuera 
de 19 miembros para las Juntas Directivas Grandes.

Las variables de control empleadas son:

1. Cambio en el desempeño de la empresa (∆ROAt-2): Se refi ere al cambio en el 
rendimiento sobre los activos, rezagado dos períodos. Éste permite observar 
cómo las variaciones en el desempeño pasado infl uyen en la probabilidad de 
reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas. ∆ROA se construye 
como ROAt - ROAt-1.

2. Tamaño de la empresa (Tamaño): El tamaño de la empresa está representado 
por el logaritmo natural de los activos totales.

3.4 METODOLOGÍA

Para estimar la probabilidad de reemplazo de los Presidentes de los Consejos de 
Administración, de acuerdo a las características de Gobierno Corporativo de las 
fi rmas, se utiliza un modelo Logit. La función estimada es la siguiente:

 Reemplazo = f [Familiart-1, Empresarialt-1, Políticot-1, TJD, Tamaño, 
   ∆ROAt-2*(Crisis), ∆ROAt-2*(Post-Crisis)]  (1) 
  

Las variables vínculo familiar, vínculo empresarial y vínculo político se constru-
yen a partir de la fi gura del Presidente de la Junta Directiva; es decir, si éste es 
reemplazado, es probable que en ese mismo año también cambie el valor de la 
variable de Gobierno Corporativo en cuestión. Por ende, para evitar errores de 
especifi cación, en (1) estas tres variables se rezagan un período.
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Por otro lado, en (1) se hace la interacción del cambio en el rendimiento sobre 
los activos (rezagado dos períodos) con los años de crisis y de post-crisis. Esto 
permite diferenciar el efecto de ∆ROAt-2 sobre la probabilidad de reemplazo del 
Presidente de la Junta Directiva en la época de crisis y posterior a la misma.

4. ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA

4.1 REEMPLAZOS Y CARACTERÍSTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

En la Tabla 1 se muestran los reemplazos que se dieron en las empresas mexica-
nas, de acuerdo a sus características de Gobierno Corporativo. La muestra consta 
de un total de 171 fi rmas no-fi nancieras, listadas en la Bolsa Mexicana de Valores. 
Se puede observar que, de esa muestra, en total se presentaron reemplazos en sólo 
121 ocasiones. Para el período de pre-crisis (1990-1993) únicamente se tuvieron 
31, mismos que empezaron a aumentar ligeramente a través del tiempo. Para el 
período de crisis (1994-1995) fueron 40 y en el período de post-crisis (1996-2000) 
se llegaron a 50 reemplazos.

Entonces, con referencia a la Tabla 1, entenderemos por reemplazo al cambio 
del Presidente del Consejo de Administración de una empresa, en un año en par-
ticular. Es así que, para una misma fi rma puede haber más de un reemplazo en el 
período de 1990-2000. Las 4 características (eliminando la categoría “todas las 
fi rmas”) que se muestran en la tabla no son mutuamente excluyentes. Es decir, 
cada empresa puede pertenecer a más de una categoría de Gobierno Corporativo. 
El vínculo familiar se establece cuando el Presidente de la Junta Directiva de 
una empresa tiene en un año en particular, algún apellido igual a otro miembro 
del mismo Consejo de Administración. Se considera que una fi rma tiene vínculo 
familiar en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si posee este nexo en al menos uno 
de los años del período en cuestión. Se tiene vínculo empresarial cuando el Presi-
dente de una Junta Directiva está participando en el mismo año como miembro de 
otra u otras Juntas Directivas. Se cataloga a una empresa con vínculo empresarial 
en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si tiene este vínculo en al menos uno de los 
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años del período en cuestión. Cuando el Presidente de la Junta de Directores de 
una compañía ha sido Gobernador de algún Estado, Diputado Federal electo me-
diante votación popular, Senador de la República o Secretario de Estado (de 1990 
a 2000), se dice que esa empresa posee vínculo político. Se contempla que una 
fi rma tiene vínculo político en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si posee este nexo 
en al menos uno de los años del período en cuestión. Se considera una empresa 
con Junta de Directores Grande cuando el número de miembros es de 19 o más. 
Si la empresa en particular tiene Junta Directiva Grande en al menos 60% de los 
años del período en estudio (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza 
como una empresa con Junta Directiva Grande durante ese tiempo.

Número de Reemplazos

Características de las fi rmas
Todos los 

años   Pre-Crisis Crisis Post-Crisis

Todas las fi rmas 121 100% 31 100% 40 100% 50   100%

Vínculo familiar 58 48% 18 58% 16 40% 24   48%

Vínculo empresarial 61 50% 15 48% 28 70% 18   36%

Vínculo político 25 21% 3 10% 11 28% 11   22%

Junta Directiva Grande 47 39% 14 45% 15 38% 18   36%

TABLA 1
Número de reemplazos de Presidentes de las 

Juntas Directivas en México durante las épocas de 
pre-crisis (1990-1993), crisis (1994-1995) y post-crisis (1996-2000), 

de acuerdo a distintas características de Gobierno Corporativo

Fuente: Elaboración propia.

Se observa que existe una relación entre los cambios de los Presidentes de las 
Juntas Directivas y los vínculos familiares y empresariales pues, las empresas con 
estas características son los que más reemplazos presentan. El vínculo familiar 
generó la cantidad más alta de reemplazos en la pre-crisis y la post-crisis, mientras 
que el vínculo empresarial lo tuvo en la crisis. De acuerdo a la literatura, los due-
ños de las empresas familiares realizan un mayor monitoreo sobre sus ejecutivos y 
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directores (aún si éstos son miembros de la familia), ya que tienen más intereses en 
juego (ver Kaplan, 1994 y Firth et al., 2006). Es por eso que la posibilidad de que 
los directivos sean destituidos aumenta en este tipo de empresas, sobre todo si existe 
un desempeño empresarial pobre. En cuanto a la asociación entre el reemplazo y el 
vínculo empresarial, se observa que en estas estructuras de grupo existe un mercado 
interno de ejecutivos y miembros de los consejos de administración, lo cual favorece 
la posibilidad del reemplazo. Los problemas de información asimétrica se reducen, 
sobre todo en el momento de las contrataciones, por lo que los agentes son más fáci-
les de ser promovidos e incluso removidos de sus cargos (ver Chang y Shin, 2006).

4.2  ESTRATEGIAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y REEMPLAZOS

En la Tabla 2 se muestra la repercusión de las decisiones o “estrategias” de Go-
bierno Corporativo seguidas por las empresas mexicanas, durante los tres sub-
períodos de estudio, sobre los reemplazos de los Presidentes de los Consejos de 
Administración de las empresas mexicanas consideradas. Estas estrategias son 
combinaciones de las variables de Gobierno Corporativo estudiadas.

Con respecto a todo el período de estudio (1990-2000), la mayor cantidad de 
reemplazos (34) se tuvieron en aquellas empresas que no presentaron ninguna 
de las estrategias de Gobierno Corporativo consideradas (NGC), lo cual hace 
sospechar que estas variables no son las más relevantes en las decisiones de reem-
plazo en México (lo cual no se observa en la literatura para otros países). A esto le 
sigue una estrategia en la que se combinan el vínculo familiar, empresarial y las 
Juntas Directivas Grandes (FEG-15); de ahí en adelante, se tienen reemplazos en 
las empresas que sólo presentaron vínculos empresariales (12) y familiares (11), así 
como en aquellas que combinaron los vínculos familiares, empresariales, políticos 
y Juntas Directivas Grandes (FEPG-10);  estas son las cinco estrategias dominantes.

Para la Tabla 2, entenderemos por reemplazo al cambio del Presidente del Con-
sejo de Administración de una empresa en un año en particular. Es así que, para una 
misma fi rma puede haber más de un reemplazo en el período de 1990-2000. Las 
16 características (excluyendo la categoría “todas las fi rmas”) que se muestran son 
mutuamente excluyentes y exhaustivas. El vínculo familiar se establece cuando 
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Características de las firmas

Número de Reemplazos

Todos los años Pre-Crisis Crisis Post-Crisis

Todas las firmas 121 100% 31 100% 40 100% 50 100%

Vínculo familiar 11 9% 4 13% 2 5% 5 10%

Vínculo empresarial 12 10% 4 13% 7 17% 1 2%

Vínculo político 1 1% 0 0% 0 0% 1 2%

Junta Directiva Grande (JDG) 2 2% 1 3% 0 0% 1 2%

Vínculo familiar y empresarial 9 7% 3 10% 3 8% 3 6%

Vínculo familiar y político 1 1% 0 0% 0 0% 1 2%

Vínculo familiar y JDG 8 7% 3 10% 0 0% 5 10%

Vínculo empresarial y político 3 2% 0 0% 1 2% 2 4%

Vínculo empresarial y JDG 5 4% 1 3% 3 8% 1 2%

Vínculo político y JDG 2 2% 1 3% 0 0% 1 2%

Vínculo familiar, empresarial y político 3 2% 0 0% 2 5% 1 2%

Vínculo familiar, empresarial y JDG 15 13% 7 23% 4 10% 5 10%

Vínculo familiar, político y JDG 1 1% 1 3% 0 0% 0 0%

Vínculo empresarial, político y JDG 4 3% 0 0% 3 8% 1 2%

Vínculo familiar, empresarial, político y JDG 10 8% 1 3% 5 12% 4 8%

Firmas con ninguna de estas características 34 28% 5 16% 10 25% 18 36%

TABLA 2

Número de reemplazos de Presidentes de las 
Juntas Directivas en México durante las épocas de 

pre-crisis (1990-1993), crisis (1994-1995) y post-crisis (1996-2000), 
de acuerdo a distintas estraegias de Gobierno Corporativo

Fuente: Elaboración propia.
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el Presidente de la Junta Directiva de una empresa tiene en un año en particular, 
algún apellido igual a otro miembro del mismo Consejo de Administración. Se 
considera que una fi rma tiene vínculo familiar en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si 
posee este nexo en al menos uno de los años del período en cuestión. Se tiene vínculo 
empresarial cuando el Presidente de una Junta Directiva está participando en el mis-
mo año como miembro de otra u otras Juntas Directivas. Se cataloga a una empresa 
con vínculo empresarial en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si tiene este vínculo en 
al menos uno de los años del período en cuestión. Cuando el Presidente de la Junta de 
Directores de una compañía ha sido Gobernador de algún Estado, Diputado Federal 
electo mediante votación popular, Senador de la República o Secretario de Estado 
(de 1990 a 2000), se dice que esa empresa posee vínculo político. Se contempla que 
una fi rma tiene vínculo político en la pre-crisis, crisis y/o post-crisis si posee este 
nexo en al menos uno de los años del período en cuestión. Se considera una empresa 
con Junta de Directores Grande cuando el número de miembros es de 19 o más.  Si 
la empresa en particular tiene Junta Directiva Grande en al menos 60% de los años 
del período en estudio (pre-crisis, crisis o post-crisis), entonces se contabiliza como 
una empresa con Junta Directiva Grande durante ese tiempo. 

Observando esta tabla en cada uno de los sub-períodos de estudio, no existe 
una norma de comportamiento clara, sin embargo, tanto en la crisis como en la 
post-crisis, el mayor número de reemplazos se dio en aquellas fi rmas que no po-
seen ninguna de las estrategias de Gobierno Corporativo contempladas.

4.3  DESEMPEÑO PREVIO, 
DURANTE Y POSTERIOR A LOS REEMPLAZOS

En la Tabla 3 se muestra el rendimientos sobre los activos (ROA) promedio que 
tuvieron las fi rmas mexicanas en situaciones previas, durante y posteriores a los 
reemplazos de los Presidentes de las Juntas Directivas, de acuerdo a las estrategias 
de Gobierno Corporativo adoptadas.

En esta tabla, las 16 características (excluyendo la categoría “todas las fi r-
mas”) que se muestran son mutuamente excluyentes y exhaustivas. Para cada em-
presa, el ROA previo al reemplazo del Presidente de la Junta Directiva se refi ere al 
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observado el año anterior al mismo; el ROA durante el reemplazo es aquel pro-
piamente en el año en que se da este evento; el ROA posterior al reemplazo se 
refi ere al observado un año luego del cambio de este funcionario. Para calcular el 
ROA promedio (promedio simple) previo, durante y posterior al reemplazo de los 
Presidentes de las Juntas Directivas de las empresas en cuestión, primero se elimi-
nan los 42 valores extremos (ROA mayor a 130% y menor a -80%, en el período 
de 1990 a 2000). Entre paréntesis se encuentra la desviación estándar. El vínculo 
familiar se establece cuando el Presidente de la Junta Directiva de una empresa 
tiene, en un año en particular, algún apellido igual a otro miembro del mismo Con-
sejo de Administración. Se tiene vínculo empresarial cuando el Presidente de una 
Junta Directiva está participando en el mismo año como miembro de otra u otras 
Juntas Directivas. Cuando el Presidente de la Junta de Directores de una compañía 
ha sido Gobernador de algún Estado, Diputado Federal electo mediante votación 
popular, Senador de la República o Secretario de Estado (de 1990 a 2000), se dice 
que esa empresa posee vínculo político. Se considera una empresa con Junta de Directores 
Grande cuando el número de miembros para un año en particular es de 19 o más.

Se observa que, en muchos de los casos, el rendimiento previo al reemplazo 
fue negativo. Esto indica que el cambio en el Presidente de la Junta Directiva pudo 
darse por mal desempeño. No obstante, en general el cambio en el Presidente de 
la Junta Directiva no favoreció al desempeño empresarial ni en el corto plazo (du-
rante el año del reemplazo) ni en el mediano plazo (un año posterior al cambio). 
Algunas excepciones notables de esto se dieron en aquellas empresas con desem-
peño muy pobre previo al reemplazo.

5. RESULTADOS ECONOMÉTRICOS

5.1 MODELO ECONOMÉTRICO

Para verifi car las hipótesis planteadas se corren modelos Logit con el método de 
Huber/White. Como se explica en la metodología, la función estimada se expresa 
de la siguiente manera:
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Reemplazo = f [Familiart-1, Empresarialt-1, Políticot-1, 
  TJD, Tamaño, ∆ROAt-2*(Crisis), ∆ROAt-2*(Post-Crisis)] (1)

La función (1) se amplía para contemplar también el efecto de las cinco estrategias 
dominantes de Gobierno Corporativo (de acuerdo a la estadística descriptiva), so-
bre la probabilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de Administración:

Reemplazo = f [NGCt-1, FEGt-1, FEPGt-1, Familiart-1, Empresarialt-1, 
  Tamaño, ∆ROAt-2*(Crisis), ∆ROAt-2*(Post-Crisis)]  (2)

5.2 RESULTADOS 

En la primera columna de la Tabla A1 del apéndice se muestran los coefi cientes 
obtenidos para la función (1). En la segunda y tercera columna de la misma tabla 
se presentan los errores estándar y los valores z, con los que se estipulan los gra-
dos de signifi cancia de cada uno de los coefi cientes. Tal como se puede observar, 
sólo las variables tamaño de fi rma y ∆ROAt-2 en el período de post-crisis son 
signifi cativas (al 1% y 10%, respectivamente). Los signos negativos en ambos 
casos implican que, a mayor tamaño de la empresa menor es la probabilidad de 
reemplazo del Presidente de la Junta Directiva y, entre mayor sea el desempeño 
pasado menor es la probabilidad de reemplazo en la post-crisis. Ambos hallazgos 
se corroboran con la Tabla A2, que se refi ere a los resultados de la función 2, y con 
la literatura: Según Lausten (2002), entre más grande sea una fi rma, más compleja 
es su gestión y, por ende, es más baja la probabilidad de que se sustituya a un alto 
funcionario. Por otro lado, autores tales como Kaplan (1994); Coffee (1999) y Hu-
son et al. (2004) presentan evidencia de que los directivos son forzados a dejar las 
fi rmas cuando hay una larga y signifi cativa caída en los resultados empresariales. 
De acuerdo a Chang y Shin (2006) y Heaney et al. (2007), esto es más evidente 
en las post-crisis, debido al minucioso monitoreo y control implementados en las 
empresas como consecuencia de estos episodios.

No obstante, de las tablas A1 y A2 se deduce también que las variables y es-
trategias de Gobierno Corporativo estudiadas no tienen ningún impacto sobre la 
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probabilidad de reemplazo de los Presidentes de las Juntas Directivas en México, 
lo cual no es consistente con la literatura para otros países. Esto hace parecer que 
la alta incidencia de dueños en las Juntas Directivas de las fi rmas mexicanas (ya 
que aproximadamente el 70% de las empresas en México son familiares; ver Dá-
vila y Watkins, 2008) tiene mayor preponderancia en las decisiones de reemplazo 
que cualquiera de los factores estudiados en la presente investigación. De hecho, 
se observa gran estabilidad en estos puestos, lo cual favorece el argumento ante-
rior; el 52% de las empresas de la muestra no presentaron reemplazos durante el 
período de estudio 1990-2000. 

Un ejemplo de lo antes expuesto es que, en Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. 
(CEMEX por su clave en la BMV) Lorenzo Zambrano funge como Presidente 
del Consejo de Administración así como Director General (CEO por sus siglas en 
inglés de Chief Executive Offi cer) y socio mayoritario con el 51% de las accio-
nes comunes de la compañía. Además de ser una empresa con vínculos familia-
res8  muy claros, se presentan los vínculos empresariales muy acentuados, ya que 
el mismo Lorenzo Zambrano está presente en varios consejos de administración 
como lo son ICA, FEMSA, TLEVISA, VITRO y ALFA,9 entre otros.

Ese mismo caso se da con Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX por 
su clave en la BMV) en donde Carlos Slim es el Presidente de la Junta de Directo-
res y a su vez es el socio mayoritario con más del 51% de las acciones comunes de 
la empresa. Es también una compañía con vínculos tanto familiares como empre-
sariales ya que, al igual que en CEMEX, hijos y hermanos del socio mayoritario 
tienen posiciones dentro de la misma empresa así como en Juntas de Directores 
de otras fi rmas.

Estos dos ejemplos (que corresponden a dos de las empresas más grandes 
del país) se pueden extender para otras fi rmas, tales como BIMBO, ELEKTRA, 
TLEVISA y TVAZTCA, entre otras, donde los socios mayoritarios son, además, 

 8 Varios de los hermanos e hijos de los dueños aparecen como miembros, tanto de las Juntas de 
Directores como de los cargos ejecutivos de la misma fi rma.

 9 Se muestran los nombres de las claves que tienen estas empresas en la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV) para una mejor identifi cación y referencia de las mismas.
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Presidentes de las Juntas Directivas. Esto hace que los resultados econométricos 
para el modelo planteado no tengan signifi cancia estadística, ya que la “realidad” 
mexicana es diferente a la observada en la literatura para la mayoría de los países 
(dos excepciones son Italia y Alemania).

Dada la incongruencia entre la estructura empresarial mexicana y la identifi ca-
da en la literatura para otros países, las relaciones entre tamaño de la fi rma y des-
empeño pasado en la post-crisis, con la probabilidad de reemplazo, deberían darse 
por factores distintos a los considerados. Específi camente podrían explicarse por 
la misma estructura empresarial donde, evidentemente los dueños, que son ade-
más Presidentes de las Juntas Directivas, no son reemplazados. Para verifi car esto 
primero se manejó la base de datos que busca determinar tres rangos de empresas, 
de acuerdo al valor de sus activos totales: las pequeñas (0-3,5 millones de pesos, 
92 empresas), las medianas (3,5-11,5 millones de pesos, 40 fi rmas) y las grandes 
(más de 11,5 millones de pesos, 39 compañías), encontrándose que, efectivamen-
te, las empresas grandes tienen una mayor composición de dueños que podrían 
ser también Presidentes de las Juntas de Directores (ya que alrededor del 85% del 
total de estas fi rmas son familiares). En cambio, esta característica se presenta en 
el 68% de las empresas medianas y el 59% de las pequeñas.  

En cuanto al desempeño pasado y su repercusión signifi cativa sobre la pro-
babilidad de reemplazo del Presidente del Consejo de Administración se ob-
serva que, en la mayoría de los casos (52%) estos reemplazos se dan dentro de 
las mismas familias que controlan a una fi rma. Lo anterior puede interpretarse 
como un castigo por mala gestión sin que se afecte la estructura familiar de la 
empresa. Por otro lado, el 48% de las veces el reemplazo se debió a una recom-
posición en el control de la empresa, donde la familia que controlaba a la fi rma 
deja de ser su dueña.

6. CONCLUSIONES

La conclusión principal de este estudio es, que las variables de Gobierno Cor-
porativo analizadas no tienen impacto sobre la probabilidad de reemplazo de los 
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Presidentes de las Juntas Directivas de las empresas mexicanas. Este hallazgo no 
es consistente con la literatura para otros países, lo que sugiere que México es un 
caso especial. El 70% de las empresas en México son familiares; la alta incidencia 
de dueños en las Juntas Directivas de estas fi rmas tiene mayor preponderancia en 
las decisiones de reemplazo que cualquiera de los factores estudiados en la presen-
te investigación. Esta estructura empresarial favorece la estabilidad en los puestos 
de los Presidentes de las Juntas Directivas; de hecho, la mayoría de las compañías 
estudiadas no presentaron reemplazos durante el período de estudio (1990-2000) 
y el número total de reemplazos fue de tan sólo 121. Al analizar cada sub-período 
de tiempo se observa que, este número va aumentando aproximadamente en un 
30%, pasando de 30 reemplazos en la pre-crisis a 40 durante la crisis y, fi nalmente, 
51 en la post-crisis. No es de esperar un aumento en los cambios de Presidentes 
de las Juntas Directivas en tiempos de crisis, pero sí en la post-crisis donde, como 
reacción ante la crisis, hay mayor monitoreo y control, y posiblemente desgaste de 
quienes ocuparon cargos altos en la organización durante este episodio. En general 
se aprecia que, posterior a los reemplazos cae el desempeño empresarial, al menos 
en el corto plazo.

Otro resultado interesante es que a mayor tamaño de la fi rma, menor la pro-
babilidad de reemplazo del Presidente de la Junta Directiva. Esta conclusión se 
observa también en la literatura para otros países, donde se argumenta que la com-
plejidad de labores de las grandes corporaciones favorece la estabilidad de estos 
cargos. Sin embargo, para México la explicación es otra: prácticamente el 85% 
de las empresas más grandes son familiares (y por ende los reemplazos son casi 
inexistentes); este porcentaje es del 68% para las empresas medianas y de tan sólo 
59% para las fi rmas pequeñas. 

Por último, en cuanto al desempeño pasado y su repercusión sobre la probabi-
lidad de reemplazo del Presidente del Consejo de Administración se observa que, 
en la mayoría de los casos estos reemplazos se dan dentro de las mismas familias 
que controlan a una fi rma. Lo anterior puede interpretarse como un castigo por 
mala gestión, sin que se afecte la estructura familiar de la empresa mexicana. En 
el resto de las veces el reemplazo se debió a una recomposición en el control de la 
empresa, donde la familia que controlaba a la fi rma deja de ser su dueña.
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APÉNDICE
TABLA A1

Probabilidad de reemplazo de Presidentes de las Juntas Directivas 
en México, durante el período de estudio 1990-2000, 

de acuerdo a variables de Gobierno Corporativo
Coefi ciente Error estándar Estadístico Z

Variable

Vínculo familiar (-1) -0.28 0.41   -0.69
Vínculo empresarial(-1)  0.41 0.32    1.28
Vínculo político (-1)  0.50 0.66    0.76
Junta Directiva Grande -0.04 0.76   -0.05
Tamaño de la fi rma -0.14** 0.01 -15.96
Cambio en ROA (-2) crisis -1.88 2.19   -0.86
Cambio en ROA (-2) post-crisis -1.00* 0.60   -1.66

*, **, niveles de signifi cancia al 10% y 1%, respectivamente.
En la Tabla A1 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo econométrico (1), em-
pleando una estimación Logit.

TABLA A2
Probabilidad de reemplazo de Presidentes de las Juntas Directivas 

en México, durante el período de estudio 1990-2000, 
de acuerdo a las estrategias dominantes de Gobierno Corporativo

Coefi ciente Error estándar Estadístico Z

Variable

Vínculo familiar (-1) -0.62 0.55 -1.12

Vínculo empresarial (-1)  0.08 0.47  0.18

Vínculo familiar, empresarial y Junta 
Directiva Grande (-1)  0.21 0.47  0.44

Vínculo familiar, empresarial, político 
y Junta Directiva Grande (-1) -0.43 0.52 -0.83

Sin ninguna estrategia -0.67* 0.41 -1.65

Tamaño de la fi rma -0.11** 0.03 -4.25

Cambio en ROA (-2) crisis -1.92 2.25 -0.85

Cambio en ROA (-2) post-crisis -1.16* 0.70 -1.66

*, **, niveles de signifi cancia al 10% y 1%, respectivamente.
En la Tabla A2 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo econométrico (2), em-
pleando una estimación Logit.
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