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Resumen

El presente trabajo analiza la interacción entre los mecanismos de gobierno de la empresa 
(estructura de propiedad, consejo de administración y deuda) centrándonos especialmente en 
el estudio de la estructura de propiedad, en concreto el control familiar, como mecanismo de 
supervisión y control de la dirección. Tras comprobar que la propiedad familiar constituye un 
elemento disciplinador del equipo directivo, se analiza el efecto de los mecanismos de gobier-
no sobre la discrecionalidad directiva segmentando la muestra por estructura de propiedad 
—familiares y no familiares—; del análisis efectuado se observa que mecanismos de control 
que resultaban relevantes dejan de serlo debido a que uno de ellos, concretamente la estructu-
ra de propiedad familiar, alivia los problemas de agencia evitando incurrir en mecanismos de 
control adicionales como la deuda. Para el análisis de los datos se parte de un estudio de cor-
te transversal, donde se llevan a cabo dos modelos, uno al que denominamos global en el que 
se realiza el estudio considerando la muestra de forma conjunta, y otro al que denominamos 
individual en el que se lleva a cabo el análisis dividiendo la muestra en empresas familiares 
y no familiares. Para ello, hemos utilizado un conjunto de empresas que han cotizado en la 
Bolsa Mexicana de Valores durante los años 2003 y 2004. Como variable representativa de la 
discrecionalidad directiva hemos tomado los ajustes por devengo discrecionales obtenidos de 
la aplicación del modelo de Jones en su versión de corte transversal.
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Companies: An Empirical Evidence

Abstract

The present work analyzes the interaction among the mechanisms of corporate gover-
nance —ownership structure, board composition and leverage—; focusing in the study 
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of the property structure, in particular, the family control, like mechanism of supervision 
and control of the direction. After verifying that the ownership family constraining the 
managers manipulation accruals, the effect of the control mechanisms is analyzed on the 
discretionary accruals separating the sample by ownership structure —family and nonfamily—, 
finding that control mechanisms which were important, stopped being because one of 
them, specially the structure of family ownership, alleviates to the agency problems 
avoiding incurring additional control mechanisms like the debt. For the analysis of the 
data we left from a study of cross section with two models, one that we denominated 
global where the study is made considering the sample of joint form, and another one 
to which we denominated individual, in which we made the analysis dividing the sample 
in family and nonfamily firms. For it, we have used a set of companies that have quoted 
in Mexican stock market during 2003 and 2004. As variable representative of managers 
manipulation we have taken the discretionary accruals obtained from the application of 
the Model of Jones is its version of cross section.

Keywords: Mechanisms of governance, Discretionary accruals, Family firms.

Introducción

Hasta no hace mucho tiempo, la mayoría de los trabajos de investigación sobre  
gobierno corporativo se habían centrado en el análisis de algunos mecanismos de 

gobierno, en particular los relacionados con la estructura de propiedad y consejo de adminis-
tración, limitándose, casi siempre, a analizar el efecto unilateral de los mecanismos, pre-
suponiendo que entre sí éstos son independientes. Recientes estudios, como por ejemplo 
los de Kini et al. (1995), Agrawal y Knoeber (1996), Coles et al. (2001) y Bushman y 
Smith (2001), parecen situarnos en una nueva generación de investigación en gobierno 
corporativo, en la cual se reconoce de forma explícita la interacción entre los mecanismos 
de gobierno. En esta nueva línea, se trata de profundizar en la posible interacción entre 
dichos mecanismos poniendo de manifiesto la capacidad de la empresa para diseñar un 
sistema de gobierno corporativo eficiente a través de la selección de diferentes mecanis-
mos, que se sustituyen o complementan. 

Dado este efecto de sustitución o complementariedad de los mecanismos de gobierno, 
derivado de la similitud en su aplicación, pueden usarse diferentes alternativas para 
controlar los problemas de agencia en la empresa de tal manera que el uso de cada uno 
de los mecanismos depende del uso que se haga de los demás, por lo que pierde impor-
tancia el efecto individual de cada uno de ellos sobre la creación de valor de la empresa 
en relación con el efecto conjunto de todos los mecanismos elegidos (Argrawal y Knoe-
ber, 1996). Es en este punto precisamente donde encontramos la justificación al trabajo 
que aquí presentamos; además, tratamos de analizar el efecto de diferentes mecanismos 
de gobierno como estructura de propiedad, consejo de administración y endeudamiento 
en la discrecionalidad directiva, atendiendo al hecho de que estos dos últimos pueden 
tener diferentes impactos, lo que depende de la estructura de propiedad de la empresa. 
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El hecho de que se contemplen estos mecanismos dependientes de la estructura de 
propiedad proviene de la consideración de ésta como endógena; es decir, la estructura 
de propiedad será aquella que resulte más apropiada teniendo en cuenta las características 
del entorno en el que se desenvuelve la compañía (Shlelifer y Vishny, 1997; La Porta 
et al., 2000), por lo que los mecanismos de gobierno podrían variar dependiendo de la 
estructura de propiedad de cada empresa.  

Desde esta perspectiva, el objetivo de nuestro trabajo consiste en analizar la relación 
entre los mecanismos de gobierno —estructura de propiedad, consejo de administración 
y deuda— y la discrecionalidad directiva, haciendo especial hincapié en el estudio de la 
estructura de propiedad, en concreto, el control familiar, como mecanismo disciplinador 
del equipo directivo. Después, segmentamos la muestra por estructura de propiedad, es 
decir, en empresas familiares y no familiares para escudriñar la idea de que la concertación 
de propiedad hará que mecanismos de control que resultan significativos cuando analizamos 
las empresas de manera conjunta dejen de serlo al dividir la muestra debido a que uno de 
los mecanismos, específicamente la estructura de propiedad familiar, solventa los problemas 
de agencia evitando incurrir en otros costes que implican mecanismos de control adicionales, 
como la deuda. Para ello, hemos tomado una muestra de empresas que han cotizado en la 
Bolsa Mexicana de Valores durante los años 2003 y 2004. Como variable representativa de la 
discrecionalidad directiva hemos tomado los ajustes por devengo discrecionales obtenidos de 
la aplicación del modelo de Jones en su versión de corte transversal.

Para conseguir los objetivos propuestos, tras este apartado introductorio, dedicaremos 
el segundo epígrafe a los fundamentos teóricos, abordando, desde una óptica general, el 
estudio de la teoría de la agencia y del concepto de gobierno corporativo, profundizando 
especialmente en el estudio de los mecanismos de control interno y la empresa familiar, 
así como en sus efectos sobre la discrecionalidad directiva. Posteriormente, en el tercer 
epígrafe se plantean las hipótesis y la metodología empleada en el análisis empírico. 
Después, se presenta los resultados obtenidos en el cuarto epígrafe. Finalmente, el quinto 
epígrafe presenta las conclusiones del trabajo.

1. El gobierno de la empresa: fundamentos teóricos 

El debate sobre la influencia de los mecanismos de gobierno sobre la discrecionalidad di-
rectiva debe ser situado en el contexto del problema de agencia derivado de la separación 
entre propiedad y control de la empresa, lo que genera la aparición de asimetrías entre los 
intereses de directivos y accionistas (Jensen y Meckling, 1976). Cuando los directivos no 
son propietarios de la compañía que dirigen, su comportamiento se ve afectado por intere-
ses propios que alejan sus objetivos de la maximización del valor de la empresa y, en con-
secuencia, de los intereses de los accionistas o propietarios (Berle y Means, 1932; Jensen 
y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983). En este sentido, la separación de 
propiedad y control, tal y como se presenta en la empresa moderna, tiene como principal 
problema evitar los posibles comportamientos oportunistas de los gestores que tienden 
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a reducir el valor de la compañía (Gedajlovic y Shapiro, 1998). Ante esta situación, la 
bibliografía sobre gobierno corporativo ha hecho hincapié en los problemas que plantea 
la relación entre accionistas y directivos, estudiando los mecanismos de que disponen los 
inversores para ejercer control sobre la compañía de tal forma que los problemas se vean 
minimizados (Shleifer y Vishny, 1997). Estos mecanismos se clasifican según su carácter 
en externos o internos a la organización.

Ahora bien, la forma en que se ha articulado la propiedad y control registra diferencias 
entre países. Es posible distinguir entre sistemas financieros en los que el gobierno de la 
empresa descansa en mecanismos internos, como pueden ser el consejo de administración 
o la estructura de propiedad, y aquellos en los que predomina el carácter externo, en 
última instancia, la propia disciplina del mercado (Fernández y Gómez-Ansón, 1999). 
En este sentido, la determinación del tipo de gobierno y, por ende, los mecanismos por 
aplicar en cada caso dependen en gran medida de las características institucionales y 
corporativas en las que se encuentre enmarcada la empresa. Bajo este escenario, la 
estructura de propiedad podría considerarse como endógena; es decir, será aquella que 
resulte más apropiada considerando las características de la compañía y el entorno en el 
que se desenvuelve (Shlelifer y Vishny, 1997; La Porta et al., 2000) de tal forma que los 
mecanismos de gobierno tenderán a establecerse de acuerdo con el país, ya que existen 
elementos de su propio entorno que influirán en la configuración de la forma de gobierno 
de las empresas. 

1.1 Mecanismos de gobierno como factor de control de la discrecionalidad directiva

Desde una perspectiva financiera, es decir, circunscribiendo el problema de gobierno y 
sus mecanismos a la relación entre accionistas y directivos, el planteamiento que subyace 
bajo esta relación es que una mayor eficiencia en la supervisión y el control de la dirección, 
llevada a cabo a través de diferentes mecanismos de gobierno, supondrán una reducción 
en los costes de agencia que, en definitiva, redundarán en un mayor valor de la empresa 
(Azofra y Santamaría, 2002).

Estos mecanismos han sido analizados por un gran número de investigadores. La clasifi-
cación más aceptada distingue dos tipos: un mecanismo de control externo, con predo-
minio de mecanismos basados en las actuaciones de los mercados, frente a otra categoría 
denominada de control interno, en la que los incentivos descansan fundamentalmente en 
elementos como estructura de propiedad, consejo de administración y endeudamiento 
(Fernández y Gómez-Ansón, 1999).

1.1.1 Estructura de propiedad

De acuerdo con Salas (2002), el análisis de la estructura de propiedad de la empresa puede 
llevarse a cabo a través del estudio de tres elementos principales: a) la naturaleza del 
grupo que controla la empresa (familias), b) el grado de concentración del accionariado 
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(porcentaje de acciones que directa o indirectamente poseen los accionistas mayoritarios) 
y c) la participación accionarial de los internos.

En cuanto a la naturaleza del grupo controlador, la identidad de los grandes accionistas 
tiene importantes implicaciones en el gobierno de la empresa. Sin embargo, es necesario 
considerar que no todos los grandes inversores poseen los mismos incentivos para super-
visar a los gestores. La concentración de la propiedad y su capacidad de supervisión está 
más relacionada con la característica de los propietarios de la empresa que con la propia 
empresa (Fernández y Gómez-Ansón, 1999). Así, grandes accionistas, como lo son las 
familias, poseen determinadas características en su actuación que hacen especialmente 
relevante el estudio de su papel como mecanismo supervisor. 

Cuesta (2000) señala que son dos los requisitos que permiten definir la empresa familiar. 
El primero es de carácter objetivo y consiste en que la propiedad de la empresa —o al 
menos una parte significativa— esté concentrada en una sola persona o en un número re-
ducido de personas ligadas por un vínculo de sangre que intervienen de forma importante 
en la gestión de la empresa. El segundo requisito es subjetivo y consiste en la voluntad 
de que este estado de cosas perdure en el tiempo; por tanto, la propiedad y el control de 
la empresa se transmitirá a los sucesores miembros de la familia. En este sentido, autores 
como Casson (1999) y Chami (1999) argumentan que las empresas familiares ven a la 
compañía como un activo para legar a los miembros de la familia o a sus descendientes 
y no como riqueza por consumir durante su curso de vida. Así, pues, la supervivencia de 
la compañía es una preocupación importante para las familias, lo cual sugiere que éstas 
tienen una mayor probabilidad de maximizar el valor de la empresa.

Una característica común de las empresas familiares es que los miembros de la familia sirvan 
como directivos de éstas o desempeñen a menudo otras labores de la alta dirección. Autores 
como Jensen y Meckling (1976) y Fama y Jensen (1983) argumentan que el coste de reducir 
asimetrías informativas y problemas de agencia es menor cuando los propietarios de la em-
presa participan de forma activa en la dirección de ésta. Así, bajo el enfoque de la teoría de 
la agencia, se podría argumentar que la implicación familiar en la propiedad y dirección del 
negocio proporciona a la empresa familiar ciertas ventajas en la medida en que, según este 
enfoque teórico, una empresa donde coincidieran propietarios y directivos debería ser más 
eficiente que aquellas en las que no se da esta identificación dados los problemas del posible 
comportamiento oportunista del agente con respecto al principal y los costes asociados a la 
supervisión del mismo (Cabrera et al. 2000). De esta forma, los grandes accionistas o con-
troladores son capaces de limitar los problemas de agencia inherentes a la separación entre 
propiedad y control, ya que estos accionistas tendrán una menor probabilidad de permitir 
que gerentes profesionales actúen de manera oportunista (Shleifer y Vishny, 1986). Planteado 
de esta forma, la propiedad familiar permite una convergencia de intereses entre dirección y 
accionistas, lo que lleva hacia una maximización del valor de la empresa. En este contexto 
se plantea la hipótesis de alienación de intereses, la cual se basa en el argumento de que los 
intereses de los miembros de la familia y los accionistas externos a ésta se encuentran mejor 
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alineados debido a los elevados niveles de propiedad en manos de la familia y su presencia a 
largo plazo en la compañía, lo cual minimiza los incentivos de la dirección a comportarse de 
forma oportunista.  En este sentido, Wang (2006) argumenta que las compañías de propiedad 
familiar no tienen incentivos que se comporten de manera oportunista, pues la dirección adop-
tará políticas encaminadas a anular posibles daños a la reputación de la familia y mejorar su 
desempeño en el largo plazo. Bajo esta hipótesis, las empresas de propiedad familiar parecen 
tener un mejor desempeño y una mejor supervisión y control del equipo directivo, mitigando 
el oportunismo por parte de la dirección (Klein, 2002). 

Si bien la empresa familiar presenta beneficios asociadas a su estructura de propiedad 
concentrada porque permite mitigar los costes de agencia generados por la separación 
entre propiedad y control, también presenta algunos inconvenientes derivados de esta 
estructura de propiedad. De acuerdo con Galve (2002), entre los principales se encuen-
tran la oferta limitada de talento en la familia y problemas derivados del atrinchera-
miento. Con relación al mercado de talento directivo, la empresa se ve comprometida 
por la restricción del mantenimiento del control en manos del grupo familiar y por 
las restricciones de que las posiciones de dirección y control deben ser ocupadas por 
miembros de la familia (La Porta et al., 1999), lo que dificulta la contratación con base 
en la habilidad en la toma de decisiones. De hecho, Shliefer y Vishny (1997) sugieren 
que uno de los costes más grandes que los accionistas pueden imponer es permanecer 
activos en la dirección de la empresa aun cuando no son competentes o cualificados 
para dirigirla. Ante estas circunstancias, las familias afrontan el dilema de si abrirse o 
no al exterior incorporando a las personas que sí poseen los atributos demandados.

Por otro lado, como ya señalábamos, aunque la combinación de propiedad y control 
en una sola persona o familia puede reducir los costes de agencia, también esto podría 
tener su contraparte en el hecho de un excesivo protagonismo por parte del propietario 
en sus funciones directivas, lo que puede generar problemas de atrincheramiento. Es 
decir, cuando un accionista posee una cantidad importante de acciones de la empresa, 
los problemas de agencia se resuelven, pero no del todo debido a que el accionista 
puede usar su poder de voto para mejorar su situación particular en detrimento de otros 
accionistas. La hipótesis del atrincheramiento está basada en el argumento de que la 
concentración de propiedad crea incentivos para que los grandes accionistas o accionistas 
controladores expropien riqueza de los pequeños (Fama y Jensen, 1983; Shleifer y 
Vishny, 1997). En este sentido, un mayor conflicto de intereses se presentará ante un 
aumento en la participación de la dirección, basándose en que los gerentes que man-
tienen un porcentaje reducido de propiedad trabajarán de acuerdo con la maximización 
del beneficio debido a las fuerzas disciplinadoras que reducen la rentabilidad privada de 
la dirección; por el contrario, si los gerentes poseen un porcentaje importante, también 
poseen un poder de voto que garantizará su trabajo, pudiendo oponerse a un compor-
tamiento maximizador de valor de la empresa imperando sus intereses como director 
(Delgado, 2003).
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Así, los propietarios-directivos pueden tomar ventajas de sus intereses personales a expensas 
de los propietarios externos. La propiedad privada, y en particular la familiar, incrementa el 
problema debido a que los derechos de propiedad y de autoridad formal se combinan con el 
status de familiar y con su resistencia a la incorporación de cambios en la empresa, lo que 
aumenta el riesgo de atrincheramiento de los directivos. Cuando la propiedad y, por tanto, 
el poder no están distribuidas simétricamente en la empresa, el objetivo del propietario prin-
cipal de maximizar su función de utilidad puede conducirle a tomar acciones o decisiones 
que no vayan de acuerdo con el interés común y a adoptar un comportamiento oportunista 
y explotador con los accionistas minoritarios (Galve, 2002).

En lo que respecta a la concentración de la propiedad, ésta también constituye un impor-
tante mecanismo de control de la actuación directiva. Cuando se dispersa la propiedad, el 
control del accionista tiende a ser débil debido al problema parasitario supuesto, es decir, 
un accionista pequeño llevaría todos los costes de supervisión, pero comparte solamente 
una proporción pequeña de la ventaja, por lo que no estará interesado en ella. Si todos los 
accionistas pequeños se comportan de una manera similar, no habría una supervisión 
adecuada del equipo directivo, dándole suficiente margen para comportarse de manera 
oportunista; sin embargo, cuando se concentra la propiedad, los grandes accionistas po-
drían desempeñar un papel importante en la supervisión de la dirección (Abdul, 2004). 
Como señala Azofra y Santamaría (2002), en una organización en la que sea posible 
transferir los títulos de propiedad sin pérdidas de valor y en donde exista una impor-
tante dispersión del capital entre múltiples accionistas, éstos no cuentan con incentivos 
suficientes para controlar a la dirección; por el contrario, la existencia de un accionista 
mayoritario con capacidad para controlar y despedir a los directivos puede paliar posibles 
comportamientos oportunistas.

Finalmente, tenemos la participación accionarial del equipo directivo. La propiedad de 
acciones es una motivación importante para que los directivos tengan por objetivo maximizar 
el valor de la empresa para los accionistas, ya que los posibles comportamientos oportunis-
tas por parte de éstos disminuirán cuanto más influyan sus acciones sobre su propia riqueza. 
Así, este mecanismo actúa de forma directa sobre las acciones realizadas por la dirección, 
con lo que la incorporación de propietarios en puestos de toma de decisiones tenderá a 
reducir políticas “sub-óptimas” de inversión (Muralanda, 2005). Desde esta perspectiva, 
podría esperarse un mayor valor de la empresa cuanto mayor sea la participación accionarial de 
este grupo; sin embargo, la participación de los directivos en la empresa presenta limitaciones 
como solución a los posibles comportamientos oportunistas. Por un lado, un directivo adverso 
al riesgo, con una gran proporción de su riqueza ligada al rendimiento de la empresa, puede 
decidir seguir políticas no maximizadoras de valor, pero que permitan limitar el riesgo; por 
otro, el mayor poder de voto de los directivos puede limitar la actuación supervisora del 
resto de los accionistas y del mercado al poseer éstos suficiente poder de voto para garanti-
zar su continuidad (Fernández y Gómez-Ansón, 1999). De este modo, altas participaciones 
de los directivos pueden representar también comportamientos oportunistas.
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1.1.2 Consejo de administración

Como ya señalábamos, otro importante mecanismo de control que permite limitar la dis-
crecionalidad por parte del equipo directivo es el consejo de administración. Podemos 
encontrar diferentes características que pueden influir en la efectividad con la que el con-
sejo supervisa la actuación directiva en la empresa; de acuerdo con Fernández y Gómez-
Ansón (1999) en la bibliografía se analizan básicamente dos características o variables 
que influyen en la capacidad supervisora del consejo: su composición y su tamaño.

En cuanto a la composición del consejo, se puede distinguir entre sus miembros dos gru-
pos principales: los consejeros internos o propietarios —con un empleo o participación 
activa en la empresa— y los independientes o externos —no están vinculados a la direc-
ción de la compañía. Se espera que estos últimos realicen una labor de supervisión del 
equipo directivo, ya que a los consejeros externos se les atribuye mayor independencia 
y, por lo tanto, mayor capacidad para controlar y evaluar a la dirección (Fama, 1980). 
De esta forma, se podría esperar una mayor eficiencia supervisora del consejo si cuenta 
con este tipo de consejeros, pues aunque los internos podrían aportar sus conocimientos 
y experiencia valiosa, éstos tenderán a ejercer una función supervisora de los directivos 
orientada hacia la maximización del valor de la empresa (García, 2003). 

Como se puede apreciar en el párrafo anterior, la hipótesis de mayor efectividad del con-
sejo de administración como órgano supervisor del equipo directivo deriva de una mayor 
presencia de consejeros independientes. En este contexto, cabría suponer que la con-
centración de propiedad en un pequeño grupo de personas se puede emplear como una 
forma de gobierno en la cual no fuese necesaria la presencia de consejeros independientes 
debido a que el accionista mayoritario ejerce la labor de supervisión del consejo. Sin em-
bargo, este tipo de gobierno genera otros problemas como comentábamos, pues cuando 
la propiedad se encuentra altamente concentrada, en familias, por ejemplo, muchas veces 
miembros de la misma familia tienen una labor activa en la dirección de la empresa, 
lo que puede ocasionar que surjan conflictos de intereses entre el grupo controlador y 
los pequeños accionistas. Así, la incorporación de consejeros independientes, bajo estas 
circunstancias, asumirá las mismas funciones de supervisión hacia el grupo de control 
en interés de los accionistas minoritarios que cuando eran incorporados al consejo de 
administración para impedir los posibles comportamientos oportunistas por parte de la 
dirección (Salas, 2002). 

Sin embargo, puede esperarse que este tipo de consejeros en empresas familiares no cum-
plan con su cometido debido a diferentes razones (Salas, 2002). Primero, si no tienen una 
participación en la empresa, el incremento del valor en ésta no tiene un gran impacto en 
su persona, además del coste de oportunidad asociado al tiempo que invierten en esta 
supervisión. Segundo, porque tal vez los consejeros externos deben su nombramiento al 
equipo directivo, dependiendo de este último su continuidad como parte del consejo de 
administración. De este modo, puede argumentarse que el nombramiento de consejeros 
independientes en las empresas que son controladas por familias estará influido por los 
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posibles lazos personales del consejero independiente con la familia controladora y por 
la expectativa de que apoyarían a la dirección en las grandes decisiones; de esta forma, la 
independencia de los consejeros externos en las empresas controladas por familias podría 
verse empañada (Chen y Jaggi, 2000).

La segunda característica por considerar en relación con la eficiencia del con-
sejo para ejercer su labor supervisora es su tamaño. La dimensión del consejo  
—medida por el número de consejeros— puede influir en la eficiencia supervisora por parte 
de éste. Esta influencia puede ser positiva o negativa. Positiva en el sentido de que un mayor 
número de consejeros facilitara esta tarea, ya que al haber más consejeros habría una mayor 
variedad de opiniones y podría conllevar un incremento de la capacidad de supervisión 
del consejo (Pearce y Zahra, 1992). Sin embargo, también podría suponer una influencia 
negativa, pues incrementos en  el tamaño del consejo lo hacen menos efectivo debido a 
los problemas de coordinación e información que pudiesen surgir en el proceso de toma 
de decisiones, así como a la hora de disciplinar a la dirección (Jensen, 1993). La evidencia 
empírica, en este sentido, parece mostrar una relación negativa entre el tamaño del consejo 
y el valor de la empresa (Yermack, 1996; Fernández et al., 1998; Azofra et al., 2005).

1.1.3 Endeudamiento

La estructura financiera de la empresa y, en concreto, su nivel de apalancamiento pueden 
actuar igualmente como mecanismo supervisor de la dirección. Tradicionalmente, se han 
reconocido dos ventajas que acompañan a la decisión de incrementar el endeudamiento 
de la empresa: por un lado, la deuda al exigir unos pagos periódicos reduce los flujos de 
caja libres y genera incentivos para que la dirección tenga menores comportamientos de 
tipo discrecional (Jensen, 1986); por otro, un incremento de la deuda puede traducirse en 
una mejor decisión de inversión, puesto que la posibilidad de una quiebra en la empresa 
induce a los directivos a adoptar un comportamiento que trate de reducir la probabili-
dad de dicha quiebra. De esta manera, los directivos orientarán sus decisiones de forma 
más efectiva hacia el objetivo de creación de valor a fin de evitar la insolvencia y la 
quiebra empresarial, que perjudicará tanto a los accionistas como a los propios directivos 
(Fernández, 1999).

2. Hipótesis y metodología

2.1 Hipótesis

En cuanto a la estructura de propiedad, como ya se mencionó, los estudios relaciona-
dos con ésta han basado su análisis principalmente en tres aspectos: la concentración 
de propiedad, la identidad del propietario principal y la participación accionarial de los 
directivos como mecanismos de supervisión. 

La concentración de la propiedad se percibe como un mecanismo natural de supervisión 
de la actuación directiva en la empresa. Los accionistas con una participación suficiente-
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mente significativa están dispuestos a asumir esta responsabilidad siempre que los benefi-
cios esperados de la supervisión superen los costes derivados de su ejercicio (Díaz, 2000). 
Esta afirmación se fundamenta en la idea de que controlar la dirección les ocasiona a los 
accionistas atomísticos un gran esfuerzo de coordinación para obtener una pequeña parte 
de los beneficios derivados de tal supervisión. Si los accionistas poseen una cantidad 
importante de las acciones, tienen incentivos por desempeñar esta función debido a que 
pueden hacer cumplir sus derechos (García, 2003). 

Otro aspecto por considerar en la limitación de la discrecionalidad por parte del equipo 
directivo es la identidad del propietario. En este sentido, Shleifer y Vishny (1986) argu-
mentan que la existencia de grandes accionistas produce un mayor control de la dirección. 
Así, cuando el accionista principal es una familia, por ejemplo, los miembros de ésta 
actúan como supervisores de la actuación directiva logrando una mayor alineación de 
intereses entre accionistas y dirección, lo que se traduce en una mayor creación de valor 
en la empresa a través de los beneficios derivados de la mayor supervisión. Finalmente, 
como mecanismo supervisor encontramos la participación accionarial de los directivos. 
En este sentido, la empresa puede beneficiarse de la tenencia accionaria de los directivos 
como consecuencia de la alineación de intereses entre accionistas y dirección, lo cual 
contribuye a la reducción de la discrecionalidad por parte del equipo directivo. Sin em-
bargo, los directivos que forman parte del accionariado de la empresa pueden beneficiarse 
de la posibilidad de atrincheramiento que les concede su mayor poder de control, ello 
les permite mantenerse en su puesto de trabajo y asegurarse su remuneración, lo que les 
daría un mayor margen para ejercer la discrecionalidad. La evidencia empírica, en este 
sentido, no es concluyente. Por tanto, la hipótesis que se plantea respecto a la estructura 
de propiedad es la siguiente:

H1: ceteris paribus, la discrecionalidad directiva será menor en empresas familiares que 
en empresas no familiares. 

Con respecto al consejo de administración, como se ha expuesto previamente, la biblio-
grafía sugiere que la presencia de miembros externos en el consejo establece un freno 
a las prácticas oportunistas por parte de la dirección. Estos consejeros representan los 
intereses de los accionistas: por un lado, los consejeros relacionados representan los in-
tereses de los grupos accionariales importantes de la compañía, mientras que, por otro, 
los consejeros independientes representan los intereses de los accionistas minoritarios. 
El hecho de pertenecer al consejo de administración de la empresa da la oportunidad a 
estos grupos de ejercer un control directo sobre la actuación de equipo directivo (García 
y Gill, 2005). 

Además de su composición, la eficiencia del consejo de administración en sus funciones 
de vigilancia y supervisión de los directivos se ha analizado por medio del tamaño del 
consejo. Los problemas de comunicación y coordinación inherentes a todo órgano de 
decisión colectivo se verán reducidos a medida que disminuye el número de sus integran-
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tes, por lo que se espera una mayor efectividad de las labores de supervisión del consejo 
cuanto menor sea su tamaño, lo que se verá plasmado en un menor uso del ejercicio de 
la discrecionalidad por parte de la dirección. De esta forma, las hipótesis que se plantean 
respecto a la composición y tamaño del consejo de administración son las siguientes:

H2: ceteris paribus, la discrecionalidad directiva está inversamente relacionada con la 
proporción de consejeros independientes y relacionados en el consejo de administración. 

H3: ceteris paribus, la discrecionalidad directiva será mayor cuanto mayor sea el tamaño 
del consejo de administración.

Por otra parte, como comentábamos en el apartado 1.1.3, la estructura financiera de la 
empresa y, en concreto, su nivel de apalancamiento puede actuar como mecanismo su-
pervisor de la actuación directiva. En principio, cuanto más endeudada esté la empresa 
más se reduce la discrecionalidad por parte de la dirección al disminuir los flujos de libre 
disposición (Jensen, 1986). Además, la mayor probabilidad de quiebra asociada a empre-
sas con un alto grado de endeudamiento da lugar a un comportamiento más eficiente de 
los directivos con la finalidad de reducir dicha probabilidad y permanecer en su puesto de 
trabajo. Desde este punto de vista, formulamos una cuarta hipótesis: 

H4: ceteris paribus, la discrecionalidad directiva será menor cuanto mayor sea el endeu-
damiento de la empresa.

El contraste de las hipótesis anteriores nos permite desarrollar nuestro 
primer objetivo: el análisis de la influencia de los mecanismos de gobierno  
—estructura de propiedad, consejo de administración y endeudamiento— sobre la discre-
cionalidad directiva tratando de identificar si la concentración de la propiedad, específi-
camente, el control familiar, resulta ser una variable relevante como mecanismos de su-
pervisión y control del ejercicio de la discrecionalidad. Asimismo, debido a esta mayor 
supervisión que se les atribuye a las familias en estructuras de propiedad concentrada, 
los mecanismos de gobierno pueden presentar un funcionamiento diferente depen-
diendo de la estructura de propiedad. En este sentido, nos hemos planteado como 
segundo objetivo investigar si los mecanismos de gobierno se encuentran condicio-
nados por la estructura de propiedad de la empresa. 

Puede defenderse que el nombramiento de consejeros independientes en las empresas que 
son controladas por familias estará influido por los posibles lazos personales del conse-
jero independiente con la familia controladora y por la expectativa de que apoyarían a la 
dirección en las grandes decisiones, por lo que la independencia de los consejeros exter-
nos en las empresas controladas por familias podría verse ensombrecida (Chen y Jaggi, 
2000). En este sentido, el requerimiento de las prácticas de buen gobierno establecidas 
por la Bolsa Mexicana de Valores sobre la inclusión de consejeros independientes en 
los consejos de administración es motivado por el mejoramiento en el funcionamiento 
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del equipo directivo de la compañía en lo referente a la transparencia desde el punto de 
vista del accionista, independientemente del control de la familia (Consejo Coordinador 
Empresarial, 1999). Por tanto, es de interés saber si la inclusión de consejeros externos 
en los consejos de administración está asociada con una menor discrecionalidad directiva 
cuando las empresas son poseídas y controladas por familias. 

Por otro lado, la necesidad de acceso a la financiación externa por parte de la empresa y, 
en particular, la decisión de aumentar su deuda da lugar a una mayor supervisión y control 
de la misma por parte de los intermediarios financieros (Díaz, 2000). Además del control 
que se puede ejercer por parte de los propietarios, se le añade un control externo por parte 
de los tenedores de la deuda, los cuales no permitirán que ésta se destine a un uso con 
un fin indeterminado o excesivamente arriesgado (Suriñach et al., 2005). Sin embargo, 
la bibliografía parece mostrar que estructuras de propiedad concentrada, como lo son las 
empresas familiares, alivian los problemas de agencia evitando incurrir en mecanismos 
de control adicionales como la deuda. De este modo, planteamos una quinta hipótesis:

H5: El efecto de los mecanismos de gobierno sobre la discrecionalidad directiva dependerá 
de la estructura de propiedad de la empresa.

2.2. Metodología 

2.2.1 Los ajustes por devengo como medida de la discrecionalidad directiva

Para contrastar las hipótesis planteadas en la sección anterior, es necesario definir una me-
dida de la discrecionalidad directiva. De esta forma, y siguiendo la mayoría de la bibliografía 
sobre este tema, en este trabajo nos centramos en los ajustes por devengo como medida de 
la discrecionalidad directiva.1  En un trabajo que puede considerarse pionero en la línea 
de investigación sobre este tema, Jones (1991) propone un modelo de expectativas para 
separar los componentes discrecionales y no discrecionales de los ajustes por devengo 
totales. A pesar de que a lo largo de distintos trabajos especializados en la materia se han 
planteado diversos modelos alternativos, el modelo original de Jones sigue siendo el más 
utilizado en esta línea de investigación. Éste es también el modelo utilizado en el análisis 
desarrollado en este trabajo.

El modelo propuesto por Jones, que se presenta en la expresión (1), regresa los ajustes por 
devengo observados (ADT) sobre dos variables: cambio en las ventas (∆REV), que controla 
el componente normal de los ajustes por devengo de circulante; y el nivel de inmovilizado 
bruto (GPPE), que modela el componente no discrecional del gasto por depreciación y 
amortización del periodo. El signo esperado del coeficiente de GPPE es negativo, ya que 
1 De acuerdo a García y Gill (2005), la bibliografía distingue básicamente dos mecanismos de naturaleza contable 

para alterar el resultado declarado: los cambios en los procedimientos de reconocimiento y valoración de los 
elementos patrimoniales, y los ajustes por devengo, derivados de las decisiones de imputación de determinados 
gastos e ingresos al resultado a lo largo del tiempo. El primer mecanismo resulta más transparente para el usua-
rio, ya que existe obligación de justificar los cambios contables en la memoria; por ello, suele considerarse que 
la gerencia estimará más atractiva la manipulación de los ajustes por devengo.
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estará relacionado con el gasto por depreciación. Sin embargo, el signo esperado del coefi-
ciente de la variación en la cifra de negocios no resulta tan evidente dado que esta variación 
puede conllevar cambios que supongan aumento o disminución en distintas partes del cir-
culante (Delgado, 2003). Ambas variables, así como la constante, se dividen entre el activo 
total para evitar problemas de heterocedasticidad.2 De esta forma, los ajustes por devengo 
no discrecionales (ADND) son las predicciones de la estimación por mínimos cuadrados 
ordinarios (MCO) de la regresión (1), mientras que los ajustes por devengo discrecionales 
(ADD) son los residuos de la misma.

         (1)

Los ajustes por devengo totales observados (ADT) están definidos por el cambio en 
activo circulante (∆AC), excepto el cambio en tesorería e inversiones financieras 
temporales (∆TES), menos el cambio en el pasivo circulante (∆PC), exceptuando el 
cambio en la deuda financiera (∆DEBT), y menos el gasto en amortización y de-
preciación a largo plazo del periodo (AMORT); A representa el activo total, e es el 
término de error del modelo, i y t son los subíndices representativos de la empresa y 
el año respectivamente.

Siguiendo a Delgado (2003), en la estimación del modelo de Jones de corte transver-
sal hemos incluido n-1 variables dummys representativas de n sectores para así poder 
efectuar la estimación utilizando todas las observaciones, ya que el número de empresas 
por sector es muy reducido (media 17.5). Para llevar a cabo la estimación en el modelo 
de Jones presentado previamente, es necesaria la información de las variables contables 
que intervienen en el mismo para el mayor número de empresas posibles para el año en 
cuestión y sector de actividad. De acuerdo con García y Gill (2005), para llevar a cabo la 
estimación es necesario disponer de al menos seis observaciones para cada sector.3 

2.2.2 Modelo de regresión y definición de variables

Una regresión por medio de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) se utiliza para 
probar la asociación entre la variable dependiente y las explicativas, donde la  me-
dida de la discrecionalidad directiva, el valor absoluto de los ajustes por devengo 
discrecionales (|ADD|), es la variable dependiente y como variables independientes 
se incluyen las relacionadas con la estructura de gobierno de la empresa. El modelo 
de regresión múltiple es:

|ADD|i =  β0 + β1 F_FAMi + β2 CFAMi + β3 ENDEUi + β4 LNCONSi  +  β5 CONINDi +  β6 

CONRELi +  β7 EDADi + β8 LTAMi + εi      

2 Muchos trabajos han utilizado el modelo de Jones original sin deflactar la constante argumentando que no hay razón teórica 
para hacerlo; sin embargo, los resultados de este trabajo no varían sensiblemente al utilizar este planteamiento alternativo.

3 Según García y Gill (2005), en su trabajo sobre las prácticas de earnings management, hacen una amplia revisión 
de la bibliografía sobre este tema estableciendo que al menos seis observaciones por sector y año es lo habitual.
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Donde:

Las variables de gobierno corporativo son estructura de propiedad (F_FAM), dirección 
de la empresa (CFAM), la composición del consejo de administración: consejeros in-
dependientes (CONIND) y consejeros relacionados (CONREL), el tamaño del consejo 
(NCONS) y el endeudamiento (ENDEU). Con respecto a las variables de control, y con 
base en lo realizado en trabajos previos (Warfield et al., 1995; Delgado, 2003; Wang, 
2006), hemos incluido el tamaño de la empresa (TAM) y el número de años de la em-
presa (EDAD), el cual es controlada, pues las empresas más viejas son menos probables 
a ser de carácter familiar (Wang, 2006).

2.2.3 Muestra

En la muestra utilizada en este trabajo de investigación se toma como punto de partida 
aquellas empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante los 
años 2003 y 2004. Diferenciamos entre dos muestras: la primera de ellas es la utilizada 
en la estimación de los ajustes por devengo y la segunda es aquella usada en la 
construcción del modelo explicativo de la discrecionalidad directiva propuesto en 
este trabajo. La fuente de información utilizada para la obtención de los estados 
financieros de las empresas es la base de datos “Infosel”. La información relativa a 
la estructura de propiedad y gobierno de las compañías de la muestra utilizada en el 
análisis fue obtenida de los reportes anuales de las empresas publicados por la BMV 
en su página web4 correspondientes a los ejercicios del 2003 y 2004. Las entidades 
financieras fueron excluidas por las peculiaridades que presenta el proceso de 
generación de sus ajustes por devengo, lo que requerirá un análisis particularizado 
de las mismas. En principio, se disponía de 122 empresas, de las cuales se eliminaron 
17 al no contener información suficiente en sus estados financieros debido a que 
han desaparecido o ya no cotizan en bolsa, por lo cual no hay información dis-
ponible para los años objeto de estudio. Las 105 empresas que componen la muestra 
final pueden considerarse representativas del tejido empresarial mexicano debido a 
los distintos sectores que en dicha muestra se encuentran.

4 Véase http://www.bmv.com.mx
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3. Resultados

3.1 Estadística descriptiva

a) Variable dependiente

En la tabla 1, aparece la estadística descriptiva de los ADT y ADD estimados para la 
muestra objeto de análisis. Al igual que en otros trabajos (Warfield et al., 1995; Delgado, 
2003; García y Gill, 2005; Wang, 2006), la media de los ajustes por devengo totales 
adopta un valor negativo (2%), mientras que —como podía esperarse— la media de los 
ajustes por devengo discrecionales para la muestra utilizada en la estimación es cero. 
Este resultado sugiere  que no existe manipulación sistemática a la alza ni a la baja en 
las observaciones de la muestra, por lo que al igual que en otros trabajos en esta línea de 
investigación, se considera el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales 
(|ADD|) como medida de la discrecionalidad directiva (García y Gill, 2005). 

Tabla 1
Estadística descriptiva de los ajustes por devengo 
discrecionales estimados con el modelo de Jones

b) Variables explicativas

La estadística descriptiva de las variables usadas para la estimación empírica, exceptuando 
la de propiedad familiar, se presenta en la tabla 2, dividida por empresas familiares 
y no familiares. El promedio de accruals anormales (ADD) es de 0.061 para em-
presas familiares y de 0.066 para las empresas no familiares, lo cual nos indica, a 
primera vista, que la discrecionalidad tiende a ser mayor en aquellas empresas que 
no son de carácter familiar. La variable de endeudamiento (ENDEU) muestra un 
valor de 0.51 para empresas familiares, mientras que para las empresas no familiares 
presenta un valor de 0.50, lo que nos muestra que, en promedio, las empresas familiares 
están un poco más endeudadas que las no familiares. La variable porcentaje de 
consejeros independientes (CONIND) muestra que, en promedio, ambas poseen 
la misma cantidad de consejeros independientes en sus consejos. Las empresas 
familiares presentan en promedio un menor porcentaje de consejeros relacionados 
(CONREL). La variable número de consejeros (NCONS) nos indica que los conse-
jos de administración de las empresas no familiares son en promedio un poco más 
grandes que los consejos de las empresas familiares. Por último, las variables de 
control logaritmo del activo total de la empresa (LTAM) es de 15.80 para empresas 
familiares y de 15.41 para las no familiares, y la edad (AGE) es de 29.83 para em-
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presas familiares y de 32.02 para no familiares, es decir, las empresas no familiares 
son más viejas que las familiares.

Tabla 2 
Estadística descriptiva de las variables del análisis de regresión

 

                                                                                
3.2 Resultados del análisis de regresión

a) Estimación de los ajustes por devengo

La tabla 3 muestra los resultados de la estimación del modelo de Jones de corte trans-
versal. En la tabla, aparece el coeficiente correspondiente, así como el estadístico t y el 
coeficiente del R². Puede observarse cómo los coeficientes presentan el signo esperado, 
positivo para ΔREV y negativo para GPPE, además de ser significativos.
 

Tabla 3
Estimación del modelo de Jones

Habiendo estimado el modelo de Jones, obtenemos la variable dependiente del modelo, 
con lo cual pasaremos al contraste de las hipótesis planteadas en la sección anterior, 
sirviéndonos del análisis de regresión mediante la estimación por mínimos cuadrados 
ordinarios.

            Empresas familiares  Empresas no familiares
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b) Resultados de la estimación

Los resultados del análisis de regresión simple, utilizando como medida de la discreciona-
lidad el valor absoluto de los ajustes por devengo obtenidos mediante el modelo de Jones, 
aparecen en la tabla 4. Por otra parte, la tabla 5 muestra los resultados correspondientes al 
análisis de regresión con la muestra dividida en empresas familiares y no familiares.

Tabla 4
Resultados de la estimación del modelo global

 Tabla 5
Resultados de la estimación del modelo individual
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Como podemos apreciar en la tabla 4, consistente con la evidencia presentada, los resul-
tados obtenidos confirman la primera hipótesis planteada (H1): hay una relación nega-
tiva entre la discrecionalidad directiva y la variable de interacción entre estructura de 
propiedad familiar y dirección de la empresa en manos de un miembro de la familia 
(F_FAMCFAM), que al ser estadísticamente significativa es consistente con la idea de un 
menor ejercicio de la discrecionalidad directiva a medida que la propiedad de la empresa 
se encuentra en manos de una familia, a la vez que algún miembro de ésta la dirige.5 Así, 
la evidencia obtenida parece mostrar que en países como México, donde existe una baja 
protección de los inversionistas, la mejor forma de protegerse parece ser eliminando el 
problema de tipo free-rider, aumentando la concentración en la propiedad de la empresa 
y generando algún tipo de accionista controlador, ya que de acuerdo con la investigación 
en gobierno corporativo internacional se argumenta que este diferente grado de concen-
tración de la propiedad es una respuesta racional y valiosa ante un sistema que no protege 
los intereses de los inversores minoritarios. 

La segunda hipótesis (H2) se establecía con el objeto de conocer cómo afecta la com-
posición del consejo de administración a la utilización de ajustes por devengo discrecio-
nales. Efectivamente, los resultados confirman la segunda hipótesis planteada al mostrar 
una relación negativa entre el porcentaje de consejeros independientes y relacionados 
en el consejo de administración y la utilización de ajustes por devengo discrecionales, 
además de ser ésta estadísticamente significativa. Tenemos, pues, una fuerte evidencia 
de que entre mayor sea el número de consejeros independientes y relacionados en el 
consejo de administración, una menor discrecionalidad directiva habrá y, por ende, un 
mejor desempeño de las labores de supervisión encomendadas al consejo. Los resulta-
dos obtenidos en el modelo individual para empresas familiares presentan también una 
relación negativa y significativa de estas variables con la dependiente. En cuanto al 
modelo individual para empresas no familiares, a pesar de no resultar significativas, los 
signos de estas variables siguen siendo negativos, lo cual muestra la importancia de este 
tipo de consejeros como medida de supervisión y control de la actuación directiva tanto 
en empresas familiares como no familiares.

En cuanto al número de consejeros, la variable no resulta significativa, además de que 
los resultados obtenidos son opuestos a la hipótesis planteada (H3), pues el ejercicio de 
la discrecionalidad directiva disminuye a medida que aumenta el tamaño del consejo de 
administración, medido por el logaritmo del número de consejeros. Cabe señalar que se 
llevó a cabo la estimación con la variable número de consejeros (NCON) sin transfor-
mación logarítmica con el fin de ver si los resultados se modificaban; aunque las estima-
ciones no se muestran, no se presentaron cambios en los resultados de ésta. 

Para la evidencia de la relación entre endeudamiento y discrecionalidad directiva, de acuerdo 
con la hipótesis planteada (H4), es de suponer una relación negativa entre deuda y dis-

5 Cabe mencionar que se realizó la regresión con las variables F_FAM y CFAM  por separado y aunque pre-
sentaron el signo esperado, negativo para F_FAM y CFAM, no resultaron ser significativas.
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crecionalidad directiva. Sin embargo, la variable presenta signo positivo, lo que muestra 
mayores incentivos por parte de la dirección por utilizar los ajustes por devengo discre-
cionales a medida que el ratio de endeudamiento de la empresa aumenta. Este mismo 
signo se presenta cuando estimamos el modelo individual considerando sólo empresas 
familiares. No obstante, cuando sólo consideramos empresas que no son de carácter fa-
miliar el signo, a pesar de no ser significativo, se vuelve negativo, lo que indica una dis-
minución del ejercicio de la discrecionalidad en este tipo de empresas a medida que ésta 
se encuentra más endeudada. La explicación que nosotros consideramos para esto es la 
siguiente: los problemas de agencia y las asimetrías de información difieren en función 
del entorno institucional en el que la empresa desarrolla su actividad. La estructura de 
propiedad juega un papel importante en los conflictos de agencia, tanto entre accionistas 
y directivos como entre accionistas y acreedores. En el caso de las empresas mexica-
nas, observamos una importante concentración de la propiedad que, según señala Jensen 
(1986), facilita una mejor supervisión de las actividades de la empresa por parte de los 
principales accionistas (familias), con lo que reducen así el conflicto de intereses entre 
principal y agente. Por lo tanto, debido a esta supervisión por parte de los miembros de 
la familia, cabría esperar que los propietarios de las empresas familiares, al ejercer una 
fuerte supervisión sobre el equipo directivo, tendrían incentivos a expropiar riqueza de 
los acreedores, ya que éstos ya ejercen las labores de supervisión y no necesitan de la 
ayuda de alguien más para desempeñar esta labor, con lo cual la dirección tenderá hacia la 
expropiación de riqueza, por parte de los proveedores de fondos financieros, en beneficio 
de los accionistas. Es decir, la capacidad de supervisión de los accionistas mayoritarios, 
derivado de la concentración de propiedad, influirá en los directivos incentivándolos 
hacia la adopción de inversiones más arriesgadas para beneficiar a los accionistas a costa 
de los prestamistas.  Por otro lado, tenemos la estructura de propiedad menos concen-
trada, en la cual los accionistas, al no poseer una cantidad importante de acciones de la 
empresa, no tienen incentivos para desempeñar las labores de supervisión de la actuación 
directiva, por lo que en estas empresas, debido a su estructura de propiedad, será necesario 
establecer mecanismos que ayuden en la supervisión y control de la dirección. En este 
sentido, la estructura financiera de la empresa y, en concreto, su nivel de apalancamiento, 
pueden actuar como mecanismo supervisor de la dirección, ya que conforme la deuda 
aumenta la supervisión sobre el equipo directivo se incrementa de igual forma debido a 
que la institución otorgante de fondos se convierte en un supervisor más de la actuación 
directiva. De esta forma, distinguimos entre dos tipos de mecanismos internos que la 
empresa puede utilizar para alinear los intereses de la dirección con los accionistas: la 
concentración de propiedad y el endeudamiento; éstos ejercen una influencia distinta so-
bre la discrecionalidad directiva dependiendo de la estructura de propiedad de la empresa. 
Como señala Coles et al. (2001), se produce un efecto de sustitución entre ambos me-
canismos de tal manera que la empresa que no utilice la concentración de la propiedad, en 
familias, por ejemplo, deberá hacer más énfasis en mecanismos como el endeudamiento 
si quiere obtener un mejor resultado y, viceversa, aquellas empresas en las que la propie-
dad se encuentre concentrada deberán recurrir en menor medida al endeudamiento como 
mecanismo de supervisión sobre la dirección.
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Finalmente, con respecto a las variables de control incluidas en el modelo, tamaño y edad, 
tienen en todo caso un coeficiente negativo y no resultan ser significativas en nuestros 
resultados. 

Conclusiones

Este trabajo presenta evidencia empírica sobre la relación entre los mecanismos de gobierno 
de la empresa y la discrecionalidad directiva, así como si estos mecanismos se encuentran 
condicionados por la estructura de propiedad. Nuestro análisis se ha centrado en tres me-
canismos de gobierno fundamentalmente: la estructura de propiedad, considerada como 
familiar o no familiar; la composición y tamaño del consejo de administración; y el nivel 
de endeudamiento de la empresa. Para ello, nos hemos basado en una muestra de 105 
empresas mexicanas que cotizaron en bolsa durante los periodos 2003 y 2004. 

Los resultados obtenidos en el modelo global corroboran la evidencia presentada previamente 
y sugieren una menor discrecionalidad directiva en empresas familiares que en empresas no 
familiares. También se observa que la presencia de consejeros independientes —representantes 
de los accionistas minoritarios— y relacionados —representantes de grupos accionariales 
importantes— en el consejo de administración tiende a disminuir el ejercicio de la discre-
cionalidad. Adicionalmente, encontramos que la relación entre el nivel de endeudamiento y 
el ejercicio de la discrecionalidad directiva es positiva para estructuras de propiedad fa-
miliar y negativa para estructuras de propiedad difusa, lo que nos indica que en estructuras 
de propiedad concentradas, como la familiar, los grandes propietarios al realizar las labores 
de supervisión de la dirección reducen el conflicto de intereses entre accionistas y directivos, 
con lo que estos accionistas mayoritarios pueden imponer sus intereses en la toma de deci-
siones a los directivos, incitándolos a efectuar una transferencia de riqueza en detrimento de 
los acreedores, mientras que en estructuras de propiedad atomizada los propietarios al no 
poseer una cantidad importante de acciones de la empresa no tienen incentivos para realizar 
labores de supervisión sobre la dirección, con lo cual es necesario establecer mecanismos 
que ayuden a desempeñar esta función. En este caso, la estructura financiera de la empresa, 
específicamente su nivel de endeudamiento, actúa como mecanismo supervisor del equipo 
directivo. Hablamos, pues, de mecanismos que se sustituyen dependiendo de la estructura de 
propiedad de la empresa porque si bien en los análisis iniciales la deuda se contempla como 
un mecanismo de supervisión de la discrecionalidad directiva, la evidencia empírica parece 
mostrar que la deuda se presenta como un mecanismo de supervisión solo cuando la concen-
tración de la propiedad es baja.

En cuanto a las limitaciones del estudio, en el presente trabajo se han de valorar con pru-
dencia los resultados expuestos, pues el tipo de metodología empleada podría no considerarse 
la más adecuada debido al carácter estático del estudio, determinado por la ausencia de un 
análisis de cómo los mecanismos de gobierno pueden afectar la discrecionalidad directiva 
en las empresas a lo largo del tiempo, es decir, modelos con base de datos más amplios 
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(datos panel o series de tiempo) podrían incorporar efectos temporales en la estimación, 
lo que nos proporcionaría una visión más amplia de los resultados. 

Asimismo, sería importante tener en cuenta el análisis de la interacción entre los 
mecanismos de gobierno, estudiado mediante el uso de técnicas estadísticas como 
ecuaciones estructurales, con el fin de poder analizar la importancia de éstos de forma 
conjunta y ver si difiere sustancialmente del análisis individual. En este sentido, para 
dar continuidad a este trabajo y como futuras líneas de investigación, nos parece muy 
interesante profundizar en el análisis conjunto de los distintos mecanismos de gobierno, 
lo cual puede abrir nuevos caminos en los que la investigación sobre gobierno de la 
empresa incorpore esa consideración de interdependencia entre los distintos mecanis-
mos de gobierno. 
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