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Resumen

Este trabajo analiza el impacto de los reemplazos de los Directores Generales (CEOs) en la rentabilidad de las empresas
familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, durante el periodo 2009-2016. Se construye una base de datos de panel,
integrada por 69 firmas familiares no financieras. Se encuentra que el desempefio financiero cae significativamente una vez
que se da el traspaso del mando, el cual no se recupera del todo en los afios posteriores a este cambio. Esto deja de manifiesto
debilidades importantes en el proceso de sucesion de las empresas familiares. Se indaga sobre los efectos moderadores y
agravantes en la rentabilidad empresarial, de ciertas caracteristicas de estos nuevos CEOs. Se estudian variables tales como
la naturaleza familiar del nuevo CEO, su edad, nimero de afios laborando en la empresa, educacion y presencia en redes
empresariales. Los hallazgos sefialan la conveniencia de contratar CEOs externos a las familias empresarias, que cuenten
con extensos vinculos empresariales. La educacion y experiencia de los CEOs no tienen injerencia alguna sobre la
rentabilidad empresarial, a partir del momento en que se da el traspaso del mando. Esto tiene implicaciones importantes
para los planes de sucesion, para incrementar las posibilidades de éxito y sobrevivencia en el tiempo de estas empresas.
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Abstract

This paper analyzes the impact of Chief Executive Officers” (CEOs”) turnovers on the profitability of family businesses
listed on the Mexican Stock Exchange, during the period 2009-2016. A panel database is built, consisting of 69 non-financial
family firms. It is found that financial performance falls once the transfer of command occurs, which is not fully recovered
in the years following this change. This shows important weaknesses in the process of succession of family businesses. It
investigates the moderating and aggravating effects on business profitability of certain characteristics of these new CEOs.
Variables such as the family nature of the new CEO, his age, number of years working in the company, education and
presence in business networks are studied. The findings indicate the convenience of hiring non-family CEOs, who have
extensive business ties. The education and experience of CEOs have no impact on business profitability, from the moment
the transfer of command takes place. This has important implications for succession plans, to increase the chances of success
and survival over time of these companies.
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Introduccion

La sucesién es un tema prioritario para cualquier empresa familiar. No obstante, en México son relativamente pocas las
firmas que poseen un plan de sucesion o que han llevado a cabo algun reemplazo en la alta direccion y/o el control (Encuesta
Mundial de la Empresa Familiar, capitulo México: Perspectiva y financiamiento para crecer, 2018). Si se toma como
referencia a las empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se observa que en promedio éstas tienen
37 afos de fundadas, por lo cual la gran mayoria se encuentra en la primera generacion o en la transicién hacia la segunda
generacion. Es asi que en estas empresas solo se han presentado 41 reemplazos de Director General (de 2009 a 2016), que
constituye el 8% de todos los reemplazos posibles. En el 92% de los casos no se observa un traspaso del mando.

Conforme pasa el tiempo, las empresas familiares se vuelven mas complejas. En paralelo, la complejidad de la
familia también crece. Hoy en dia las familias tienen menos hijos y por ende hay pocos posibles sucesores que quieran
hacerse cargo de la empresa familiar. Pero al pasar de la primera a la segunda generacion (y luego a generaciones mayores),
la empresa familiar interact(a con diversas ramas de la familia, e incluso con distintas familias, lo cual pone en riesgo la
rentabilidad misma (Miller et al., 2007). Para que la empresa familiar supere la tercera generacion, debe mantener la unidad
familiar y profesionalizarse. Un buen plan de sucesion es fundamental para lo anterior, el cual debe existir desde la fundacion
de la firma familiar. Se debe establecer un calendario para la sucesion y preparar el retiro de los lideres actuales. El plan de
sucesion debe definir las pautas para formar y seleccionar a los sucesores, desarrollar una vision y planeacion estratégica
para la empresa luego de la sucesion, asi como concretar el rol del titular saliente y los canales de comunicacién respecto a
la sucesion con los demas interesados clave de la firma. A su vez, una empresa familiar podra perdurar en el tiempo si tiene
orden en sus estatutos, con coherencia entre el plan de sucesion y las capitulaciones matrimoniales, los testamentos y las
donaciones.

La sucesién es un proceso, no es simplemente el reemplazar a una persona por otra. Las familias empresarias
deben preparar a sus miembros para desempefiar diversas tareas en la empresa y disefiar los puestos que van a ocupar. La
formacién incluye el conocimiento y el inculcar amor por la empresa familiar, asi como la preparacion académica para
liderarla. Junto con lo anterior, conforme crece la empresa familiar, hay que dotarla de drganos de gobierno que permitan
la separacion entre los temas de familia y los temas de gestion y estrategia empresarial. Un empresario familiar puede ocupar
diversos roles en la firma: ejecutivo, miembro del Consejo de Administracion o miembro del Consejo Familiar.
Indistintamente de sus funciones dentro de la empresa familiar, en el proceso de sucesion hay que fomentar desde temprana
edad la responsabilidad de los sucesores por la propiedad de la empresa. Ademas, el plan de sucesién debe manifestar el
sentir de la familia empresaria respecto a la contratacion de altos ejecutivos externos a la misma. Un plan de sucesién tiene
que estar acorde con los valores familiares, sus necesidades y requerimientos.

Toda empresa familiar tiene objetivos empresariales (ganancias financieras) y objetivos socio-emocionales. Los
objetivos socio-emocionales son aquellos aspectos no financieros que suplen las necesidades afectivas de la familia, tales
como identidad y union familiar, influencia, reputacion y respeto en la comunidad empresarial, asi como sucesion familiar
(Gémez-Mejia et al., 2007; Shepherd, 2016; Berrone et al., 2012). No obstante estas similitudes, existen diferencias
generacionales en cuanto a los problemas que enfrentan las familias empresarias. En la primera generacion, el fundador es
el propietario principal. Este se preocupa por la transmision de la direccion y el patrimonio, la seguridad econémica de su
familia, asi como el emprender para que la firma pueda crecer y sobrevivir en el tiempo. En la segunda generacion,
usualmente los hijos del fundador se convierten en socios importantes de la empresa. Estos se ven en la necesidad de lograr

la armonia y unién familiar, motivar el trabajo en equipo, asi como preocuparse por el reforzamiento del plan de sucesion.


http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2235

K. Watkins-Fassler y G. C. Briano-Turrent / Contaduria y Administracion, 64(4) Especial Gobierno Corporativo, 2019, 1-18
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2235

En la tercera generacion es cuando la complejidad de la empresa familiar es mayor y se ven con mayor claridad los frutos
de la institucionalizacién y el plan de sucesion. En esta generacion hay menos unién familiar, que puede desencadenar en
luchas de poder y el fin de la empresa familiar, lo cual se puede evitar con la profesionalizacién y las buenas practicas para
la sucesion (Gallo, 1998).

Si bien las empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores se han profesionalizado, en promedio
su experiencia en el proceso de la sucesién es escasa, por ser firmas relativamente jovenes. No tenemos en México aun
muchos ejemplos de empresas familiares que han podido superar la tercera generacion, lo cual es la pauta a nivel
internacional (Banamex y ProfitConsulting: Empresas Familiares Longevas en México, 2012). La planeacion de la sucesion
en la empresa familiar es uno de los elementos clave para su sobrevivencia en el tiempo. La profesionalizacién junto con
los planes de sucesion claros reduce los problemas derivados de la mayor complejidad de las firmas familiares conforme
avanza el tiempo.

Los corporativos mexicanos se caracterizan por una alta participacion de empresarios familiares
(Belausteguigoitia y Balaguer, 2013). Una empresa familiar es aquella en la que el grupo que controla la propiedad y/o la
gestion de la firma es una familia (Chua et al., 1999). El 78% de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores son
familiares. Del total de 89 firmas no financieras que cotizaron durante el periodo de 2009 a 2016, 69 son empresas familiares
donde en promedio la concentracion de la propiedad es del 60%. Ademas, el 52% de los Directores Generales de estas
compafiias son miembros de las familias empresarias. Este trabajo se basa en estas grandes corporaciones familiares
mexicanas, para tratar de responder a cinco interrogantes: 1. ;Cudndo y por qué se da el reemplazo del Director General?
2. ¢Se traspasa el mando normalmente a un miembro de la familia empresaria o a un externo? 3. ;Cuél es la relacion entre
los reemplazos del Director General y el desempefio empresarial previo, durante y posterior a este evento? 4. ;Varia la
relacion entre el reemplazo del Director General y el desempefio empresarial de acuerdo a si la sucesion ocurre dentro de la
familia empresaria o hacia un colaborador externo? 5. ;Qué otras caracteristicas y condiciones de los nuevos Directores
Generales favorecen la rentabilidad de las firmas? Las respuestas a estas preguntas permiten comprender mejor las
implicaciones reales de la sucesion en el desempefio empresarial, asi como dictar recomendaciones de politica empresarial
para mejorar las posibilidades de supervivencia de estas empresas conforme avanzan las generaciones. Esto es importante
pues la mayor parte de los estudios al respecto se basan en economias desarrolladas; las conclusiones de estas
investigaciones pueden no reflejar el contexto latinoamericano, donde la cultura empresarial, las instituciones y las mismas
condiciones del mercado son distintas.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: En la seccion 2 se hace una revision de la literatura y se derivan las
hipotesis del estudio. La seccion 3 plantea el disefio de la investigacion cuantitativa; se describe la muestra, las variables y
los métodos econométricos utilizados. La seccion 4 contiene los resultados del estudio empirico y sus implicaciones, dando

pauta a la seccion 5 en la cual se concluye y se presentan las limitaciones de la investigacion.

Revision de la literatura y planteamiento de hipétesis

La sucesion en la empresa familiar

La sucesion es un proceso, no un evento. Involucra finalmente un cambio en el poder, la direccion y el manejo del patrimonio
familiar, por lo que hay que anticiparse al futuro. EI cambio generacional en la empresa ocurre de forma planeada o sin
planeacion alguna. Cuando no hay planeacion, es fuente de muchos conflictos. La sucesion no es un proceso sencillo, lo

cual se evidencia en la alta tasa de mortalidad de empresas familiares (Hassan et al., 2018; Soto-Maciel et al., 2015).
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La sucesion ocurre por muchas razones: muerte, enfermedad, deseo de retiro, pérdida de poder y control. El
proceso de sucesion inicia desde la creacion de una empresa familiar. Se empieza inculcando amor y sentido de pertenencia
en la familia y la empresa. En este camino hay que formar a los empresarios familiares para que ocupen distintos roles
dentro de la organizacion, segln sus intereses y habilidades. Es fundamental generar el compromiso y responsabilidad por
parte de los empresarios familiares, para darle continuidad a un proyecto comin (Garza-Ramos et al., 2011).

En los inicios de la empresa, generalmente el fundador es joven. A medida que pasa el tiempo, usualmente se
incorporan en la empresa familiar sus hijos. Se da una etapa de trabajo conjunto con algunos de ellos, donde se puede
transmitir no s6lo conocimientos, sino también liderazgo y valores. Finalmente se da el traspaso generacional. En los
primeros afios es muy importante el seguimiento de los sucesores por parte del sucedido (en la medida de lo posible) y otros
asesores. Posteriormente el sucedido debe desprenderse y darle autonomia a los nuevos lideres (Gallo, 1998).

Retrasar la sucesion es contraproducente para la empresa. Es inusual aquella firma que no esté en una etapa de
madurez (y por ende bajas ventas) tras 20-30 afios en el mercado. Esta etapa de madurez de la firma coincide con la del lider
de la empresa familiar; aumentan sus necesidades de estatus y estabilidad econdémica, con lo que se vuelve mas adverso al
riesgo. En la etapa de madurez de la firma se requiere de lideres dispuestos a hacer cambios estratégicos (Fuentes-Lombardo
etal., 2007).

La empresa familiar puede perpetuarse en la medida que existan y se formen los sucesores. Estos deben ser
competentes y tener la disposicion para tomar las riendas de la organizacion. Deben conocer profundamente la empresa y
quererla. Ademas, es fundamental que haya una vision y mision compartidas por parte de la familia empresaria. Las
caracteristicas del equipo directivo explican gran parte de los resultados de la organizacion (Finkelstein y Hambrick, 1996).
Puede que el elegido para gestionar la firma (propiamente el Director General) no sea parte de la familia empresaria. En lo
que se encuentra a un sucesor efectivo familiar o se prepara al mismo, es normal que se cuente transitoriamente (a veces

permanentemente) con un lider no familiar (Cerdan y Luis, 2009).

Plan de sucesion

En el plan de sucesion se establece la edad de retiro de los empresarios familiares, tanto para la gestion como para el control
de la empresa. Ademas, se plantean los criterios para la seleccién de los sucesores, asi como los responsables de su eleccion.
Un plan de sucesion debe implantar los tiempos y procesos en cuanto a la formacion y eleccion de los posibles sucesores
(Sharma et al., 2000).

Para el sucedido, es necesario en el plan de sucesion establecer un plan patrimonial y un plan de retiro. Es
fundamental también que cuente con un plan de vida luego del retiro. Para los sucesores, hay que planificar su participacion
en la propiedad, el control y la gestion de la empresa. Muchas veces hay mas de un sucesor, por lo cual es importante definir
los derechos y obligaciones de todas las partes, asi como elaborar planes de desarrollo y puestos (Lozano-Posso, 2000).

Los posibles sucesores deben formarse en tres sentidos: 1. Empresa. 2. Familia. 3. Propiedad. La dimension
empresarial involucra su capacitacion académica, asi como su experiencia laboral fuera y dentro de la empresa familiar. Es
importante inculcar la cultura de mérito (objetivos y logros), la evaluacion y compensacion por parte de no familiares. Hay
que desarrollar en los potenciales sucesores competencias para el buen gobierno corporativo: comunicacion, ética
empresarial, gestion de conflictos, liderazgo, negociacion, trabajo en equipo, toma de decisiones, vision estratégica, entre
otros. La dimension familiar se refiere a su integracion como miembros de la familia empresaria, compartiendo sentimientos
y valores de un proyecto comin. En este sentido, el didlogo es muy importante, asi como ensefiar con el ejemplo. La

dimension de la propiedad tiene que ver con el sentido de responsabilidad por gestionar el patrimonio de la familia
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empresaria, para su continuidad en el tiempo. Las tres dimensiones son fundamentales en la formacion de los sucesores y
las posibilidades de sobrevivencia de la empresa familiar (Ahrens et al., 2018).

La segunda generacion tiene el reto de definir claramente las reglas del juego de una empresa familiar de
hermanos. Es fundamental revitalizar el negocio en esta etapa para heredar una empresa rentable a la tercera generacion
(empresa familiar de primos). La tercera generacion tiene el reto de la unidad (voluntad de continuar juntos) y del
compromiso (voluntad de dedicacion intensa), para la continuacion de la empresa familiar (Gallo, 1998). La planeacién de
la sucesion en la empresa familiar es entonces una labor continua, dindmica, que debe ajustarse tanto a la empresa como a
la familia (y sus generaciones).

No hay que olvidar en el plan de sucesion a los miembros no familiares de la empresa familiar, asi como a los
clientes y proveedores, pues también a ellos les afecta el cambio generacional. Lo recomendable es no hacer cambios

drasticos una vez que se traslada el mando, sino iniciar con cambios graduales, que generen menos ruido (Dyck et al., 2002).

Sucesion y desempefio empresarial

El reemplazo de un Director General puede darse como consecuencia de una mala gestion previa, que impacta
negativamente en el rendimiento empresarial (Fee y Hadlock, 2004). Sin embargo, esto es més probable cuando la empresa
no es familiar o si el Director General es externo a la familia empresaria, asi como en condiciones donde ya se ha dado un
traspaso generacional y por ende este alto ejecutivo se encuentra mas lejano del fundador (Brunello et al., 2003). En el caso
de México, estudios previos sugieren una relacion insignificante entre la rentabilidad pasada y la probabilidad de reemplazar
a un Presidente del Consejo de Administracion (ver Davila y Watkins, 2010). Dado que las empresas bajo estudio son
familiares, de primera o segunda generacion, donde existe una alta concentracion de la propiedad y ademas es comUn contar
con un Director General familiar, se somete a comprobacion la siguiente hipotesis:

H1: Los reemplazos de los Directores Generales no se relacionan con el desempefio previo de las empresas familiares
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Una vez que se da el traslado del mando en la empresa familiar, puede ocurrir tanto una mejora como un
empeoramiento en los indicadores financieros de la firma. En este sentido, la probabilidad de éxito depende en gran medida
del rigor en el proceso de sucesion y de ciertas caracteristicas y condiciones del nuevo Director General (Schepker et al.,
2017). En cuanto al proceso de la sucesion, la falta de experiencia de las firmas familiares contempladas en esta investigacion
(las cuales en promedio llevan solo 37 afios en el mercado), aunado con la complejidad de este proceso y la evidente alta
tasa de fracasos de empresas familiares a nivel internacional (Miller et al., 2003), pueden condicionar la rentabilidad durante
y posterior al reemplazo del Director General. Cabe sefialar que las estadisticas a nivel internacional muestran que en
promedio las empresas familiares no logran sobrevivir la cuarta generacién. El 30% de estas firmas sobrepasan la primera
generacion. Este porcentaje cae al 10% para la tercera generacion (European Family Businesses, 2012). Por ende, se lleva
a comprobacion la siguiente hipotesis:

H2: Existe en general una relacidn negativa entre los reemplazos de los Directores Generales y el desempefio de las empresas
familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Una de las principales caracteristicas del nuevo Director General que impacta en la rentabilidad se refiere a la
naturaleza familiar o externa de este alto ejecutivo. Si bien un Director General miembro de la familia empresaria pudiera
estar mas comprometido con la empresa (Stanley y McDowell, 2014), autores como Huson et al. (2004) y Sitthipongpanich
y Polsiri (2015) sefialan que los nombramientos de Directores Generales ajenos a la familia empresaria generan mayor
rentabilidad promedio. Un Director General familiar podria ser nombrado aunque no sea el candidato idéneo en cuanto a
capacidad, formacion y/o experiencia para desempefiarse en el puesto, simplemente por formar parte de la familia

empresaria (Pérez-Gonzalez, 2006). Asimismo, el Director General familiar puede priorizar la consecucion de objetivos
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familiares, que se contrapongan con los financieros (Lemmon y Lins, 2003; Bertrand et al., 2008). Por ejemplo, contratar y
ofrecer compensaciones excesivas a funcionarios propiamente de la familia, o fomentar proyectos sub-6ptimos - de bajo
riesgo y baja rentabilidad esperada - dada su mayor aversion al riesgo (Claessens et al., 2000). En un estudio reciente para
las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores realizado por Watkins et al. (2019), se muestra justamente que los
Directores Generales familiares obtienen un desempefio financiero menor en comparacion con los Directores Generales no
familiares. De acuerdo con ello, se propone la siguiente hipétesis:

H3: El nombramiento de Directores Generales familiares, en comparacién con la contratacién de Directores Generales
externos, repercute negativamente en la rentabilidad de las empresas familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Otras caracteristicas y condiciones del nuevo Director General que pueden repercutir en la rentabilidad de la
empresa familiar son su edad, experiencia laboral, educacién y redes empresariales con las que cuente.

Respecto a la edad del Director General, algunos autores como Peni (2014) sefialan que ésta se relaciona
positivamente con la rentabilidad de las firmas, por ser un marcador de experiencia y conocimientos adquiridos a través del
tiempo. Sin embargo, los Directores Generales mas jovenes tienen mayor fortaleza fisica y mental para adaptarse a un nuevo
puesto, captar ideas innovadoras y adoptar nuevos comportamientos (Child, 1974). Los Directores Generales mas maduros
son més conservadores y requieren de mayor informacion y tiempo en el proceso de toma de decisiones (Bertrand y Schoar,
2006), mientras que los mas jovenes tienen mas destrezas para integrar la informacion y tomar decisiones confiables
agilmente. Ademas, para los Directores Generales mayores, su seguridad laboral es muy importante, lo cual los lleva a evitar
riesgos que podrian afectar su estabilidad (Carlsson y Karlsson, 1970). Lo anterior podria reflejarse negativamente en el
desempefio financiero a raiz del reemplazo, por lo que se plantea la siguiente hipotesis:

H4. La edad del nuevo Director General familiar incide negativamente en el desempefio financiero de las empresas
familiares que cotizan en México.

En lo que respecta a la experiencia laboral, Ryan y Wiggins (2001) y Hamori y Koyuncu (2015) mencionan que
los colaboradores con més afios dentro de las firmas pueden ser mas propicios a perseguir sus intereses personales, lo cual
podria dafiar el desempefio de las compafiias si se les nombra Directores Generales. Este argumento es valido
particularmente en empresas donde la propiedad es dispersa, lo cual proporciona mayor poder a los altos ejecutivos y
posibilidades de obtener beneficios propios. Por otro lado, de acuerdo con McCall (2004), las competencias del Director
General son generalmente adquiridas a través de su experiencia laboral dentro de la firma. Baysinger y Hoskisson (1990),
asi como McDonald et al. (2008), sugieren que los afios que ha laborado el nuevo Director General en la empresa generan
un conocimiento especifico de la misma y una mayor capacidad para supervisar y proveer recursos valiosos, lo cual podria
mejorar el desempefio financiero. Siguiendo esta linea, se propone la siguiente hipétesis:

H5. El nimero de afios de experiencia de los nuevos Directores Generales en las empresas familiares listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores tiene un impacto positivo sobre la rentabilidad de las mismas.

El perfil educativo del Director General es un factor determinante y esencial para su nombramiento. Se muestra
una tendencia positiva en la contratacion de Directores Generales mas preparados, siendo una dimension que incide
favorablemente en el desempefio empresarial (Smith et al., 2006). El poseer un historial académico alto, como contar con
un posgrado, incrementa el valor del capital humano de este alto ejecutivo (Phan y Hoon, 1995). La educacién favorece el
desarrollo de habilidades cognitivas, lo cual aporta mayores capacidades para aprender y aceptar nuevas ideas (Hitt y Tyler,
1991), colaborar en equipos para tomar decisiones complejas (Bantel y Jackson, 1989), enfrentar riesgos, innovar e instaurar
estrategias empresariales acertadas (Christiansen et al., 2008; Dalziel et al., 2011). Slater y Dixon-Fowler (2010) evidencian
una relacion significativa y positiva entre el valor de las empresas y la presencia particularmente de Directores Generales
que poseen un posgrado en el area de los negocios. Asimismo, el poseer estudios universitarios en el extranjero favorece la

perspectiva internacional y el pensamiento visionario del nuevo Director General, lo cual repercute favorablemente en la
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gestion empresarial (Jalbert et al., 2002) y en el emprendimiento (Roman y Maxim, 2017). Es asi que se derivan las
siguientes dos hipotesis:

H6. Los nuevos Directores Generales que cuentan con estudios de posgrado en el area de los negocios incrementan el
rendimiento financiero de las empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

H7. Los nuevos Directores Generales que han egresado de una universidad en el extranjero favorecen el desempefio
empresarial de las firmas familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

En el mundo de los negocios, las redes empresariales de los Directores Generales son habituales y pueden fomentar
los intercambios de informacion y recursos productivos, y por lo tanto, promover un mejor rendimiento (Cabrera-Suarez et
al., 2015; Lee et al., 2016). Estas interacciones pueden tomar una gran cantidad de formas, siendo una de ellas los interlocks.
Estos tienen lugar cuando un alto ejecutivo o director de una empresa participa simultaneamente como miembro del Consejo
de Administracion de otra empresa o empresas. La literatura previa en general sostiene que los interlocks aportan capital
social de gran valor para las empresas. Son mecanismos que permiten mayor acceso a mercados y tecnologias, acrecentando
las probabilidades de supervivencia y la estabilidad de los negocios (Pfeffer y Salancik, 1978). Si bien en general se observa
un efecto positivo de los interlocks en el desempefio financiero de las empresas (tanto familiares como no familiares),
existen argumentos de que estas redes pueden sobrecargar a los participes con tareas que reducirian su tiempo y efectividad
laboral (Fich y Shivdasani, 2006). Ademads, autores como Sauerwald et al. (2016) sostienen que estas interacciones podrian
llevar a que los Directores Generales participantes obtengan beneficios propios en vez de favorecer a las firmas que
representan. No obstante, un nuevo Director General probablemente estara mas enfocado a su nuevo puesto y dispuesto a
tomar ventaja de los efectos positivos de sus redes empresariales, para posicionarse favorablemente en la empresa. Por ende,
se plantea la siguiente hipotesis:

H8. Las redes empresariales (interlocks) en las que participan los nuevos Directores Generales impactan de forma positiva
en la rentabilidad de las empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Datos, variables y metodologia

Datos

Para llevar a cabo el andlisis se parte de una base de datos panel balanceada de 89 empresas no financieras que cotizaron
durante el periodo 2009- 2016 en la Bolsa Mexicana de Valores; los datos incluyen informacion financiera y de gobierno
corporativo. La informacion fue capturada de forma manual de los reportes anuales de las compafiias, publicados en la
pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores.

De los datos iniciales, se excluyeron aquellos referentes a empresas no familiares. Del total de 89 firmas, 69 (78%
del total) son familiares, representando en total 552 observaciones. Se definié a la empresa familiar como aquella donde
una persona o familia posee al menos el 30% de las acciones. Si un fideicomiso de control, un fondo de inversion privado
0 compafiia en comandita por acciones es uno de los diez principales accionistas, se identifico a su controlador para verificar
si la firma es familiar. Para encontrar a los controladores de las empresas, en algunos casos se tuvo que recurrir a las paginas
web de las mismas y a noticias publicadas en internet. Esta clasificacion de empresa familiar es similar a la utilizada por la
Union Europea (2009), que define a una empresa familiar cuando la familia posee al menos el 25% de los derechos de voto.

Dentro de los datos registrados se encuentran los 10 principales accionistas de la firma con su respectiva
participacion accionaria; los nombres de los Directores Generales, sus edades, nimero de afios laborando en las empresas,
educacion (si poseen un posgrado en negocios y si realizaron estudios universitarios en el extranjero) y presencia en redes

empresariales (interlocks); los activos totales; pasivos totales; capital contable y utilidad neta consolidada.
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Variables

Las variables utilizadas en la presente investigacion se clasifican en tres tipos: variables de rentabilidad (constituyen las

variables dependientes), variables relacionadas a los Directores Generales (variables explicativas) y variables de control:

Variables de rentabilidad

a) Rendimiento sobre los activos (ROA): Es una medida de valor en libros. Se calcula como utilidad neta consolidada
entre activos totales. El ROA promedio para las empresas familiares consideradas es de 3.9%.

b) Rentabilidad sobre el capital contable (ROE): Constituye también un indicador de valor en libros. Sin embargo,
éste es igual al ROA Unicamente cuando la empresa no tiene deudas. Se construye como utilidad neta consolidada sobre

capital contable. EI ROE promedio para las empresas familiares consideradas es de 7.3%.

Variables relacionadas a los directores generales

a) Reemplazo (RPZ): Se refiere al cambio del Director General de una firma en un afio en particular. Esta variable
toma el valor de 1 en el afio en que se presenta el reemplazo y 0 en los demas casos. Se observan 41 reemplazos de Director
General, que constituyen el 8% de todos los reemplazos que se pudieron haber dado. Cabe sefialar que en ninguno de los
casos el reemplazo se debid a un cambio en la propiedad de las firmas.
b) Vinculo familiar (VFA): Se construye una variable dummy que toma el valor de 1 cuando el Director General de
la empresa es miembro de la familia duefia de la misma (0 en caso contrario). El criterio utilizado es la coincidencia de
apellidos, lo cual ha sido ampliamente aceptado en la literatura (Anderson et al., 2012). Se observa que el Director General
posee el vinculo familiar en el 52% de los casos.
c) Edad (EDA): Edad del Director General. En promedio éstos tienen 54 afios.
d) Experiencia laboral (EXL): Se mide la experiencia del Director General dentro de la empresa de acuerdo al nimero
de afos trabajando en la misma. En promedio los Directores Generales han trabajado en la firma familiar durante 21 afios.
e) Educacion: Se consideran dos mediciones (mediante variables dummy) de educacion del Director General:

l. Si estudi6 un posgrado relacionado al area de negocios (PNE), lo cual se cumple para el 41% de los Directores

Generales.

1. Si tiene estudios universitarios en el extranjero (EXT), lo que se manifiesta en el 40% de los casos.
f) Redes Empresariales (INT): La variable interlocks se genera como una variable dummy, siendo 1 si en un mismo
afio el Director General de una firma ejerce como miembro propietario del Consejo de Administracion de otra empresa (0
empresas), y 0 en caso contrario. En promedio, se observa que el 29% de los Directores Generales considerados participan

en estas redes empresariales.

Variables de control

a) Apalancamiento (APA): Se expresa como el ratio de pasivo total sobre capital contable.

b) Tamafio de la empresa (TAM): Se representa como el logaritmo natural de los activos totales.
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Metodologia
Dadas las caracteristicas de la base de datos, se recurre a la metodologia de datos panel. Esta metodologia permite combinar
datos de corte transversal con series de tiempo. Se hace uso de un modelo lineal para datos panel, el cual se estima mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios. En este tipo de estudios es comln que se observe heteroscedasticidad, por lo
que se utilizan errores estandar robustos.

La ecuacion 1 se corre para las 69 empresas familiares no financieras, listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
durante el periodo 2009 a 2016 (552 observaciones):
DF;y = 8y + 0,RPZ;; + 0,VFA;; + 03EDA; +0,EXL;, + 0sPNE;, + 0gEXT;. + 0,INT;, + 0 gRPZ; + VFA; +
09RPZ; x EDA; + 0,0RPZ;y % EXL;y + 0,1RPZ;; * PNE;; + 0,,RPZ;y % EXT; + 013RPZ; + INT;, +

21405V Cic + Wit
1)

Donde:

DF hace mencion al desempefio financiero, de acuerdo al ROA y ROE. Al ser dos variables dependientes, la ecuacion se
corre para cada una de ellas de forma individual,

0_(0) es la constante;

RPZ se refiere al reemplazo del Director General;

VFA se refiere a la presencia del vinculo familiar en la figura del Director General,

EDA sefiala la edad del Director General;

EXL indica el nimero de afios que el Director General ha laborado en la empresa;

PNE indica si el Director General de la empresa tiene estudios de posgrado en negocios;

EXT muestra si el Director General posee estudios universitarios en el extranjero;

INT sefiala si el Director General es a su vez miembro del Consejo de Administracion de otra (s) empresa (s);

RPZ*VFA es la interaccion entre RPZ y VFA. Representa los reemplazos a favor de Directores Generales miembros de las
familias duefias de las compafiias;

RPZ*EDA es la interaccion entre RPZ y EDA. Se refiere a la edad de los nuevos Directores Generales;

RPZ*EXL es la interaccion entre RPZ y EXL. Se refiere a los afios de experiencia en la empresa del nuevo Director General;
RPZ*PNE es la interaccion entre RPZ y PNE. Se refiere a los reemplazos hacia Directores Generales que poseen un
posgrado en negocios;

RPZ*EXT es la interaccion entre RPZ y EXT. Indica los reemplazos a favor de Directores Generales que han estudiado en
universidades en el extranjero;

RPZ*INT es la interaccion entre RPZ e INT. Representa los reemplazos hacia Directores Generales que participan en
interlocks.

VC se refiere a las variables de control que también pueden influir en el rendimiento: tamafio de la firma (TAM) y
apalancamiento (APA);

M es el término de error aleatorio;

i se refiere a las empresas;

tes el tiempo
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Resultados e implicaciones

Analisis descriptivo

Del periodo 2009 a 2016, en las empresas familiares (no financieras) listadas en la Bolsa Mexicana de Valores se dieron
solo 41 cambios de Director General, que representa el 8% de todos los reemplazos viables. En el 92% de los casos no hubo
un traspaso del mando. En el 24% de las ocasiones se eligi6é a un nuevo Director General miembro de la familia empresaria.
El ROE promedio previo (un afio antes) a los reemplazos de los Directores Generales en las empresas implicadas fue de
9.9%, siendo el ROE promedio (para el periodo 2009-2016) del 7.1% en aquellas firmas familiares donde no se presentd
ningun reemplazo. En lo que respecta al ROA, su valor promedio (para las compafiias familiares donde cambiaron los
Directores Generales) un afio antes de los reemplazos fue de 5.0%, contra un valor promedio (para el periodo 2009-2016)
del 3.4% en las firmas donde no se dieron estos cambios en la alta direccidn. Es asi que la decision de hacer el cambio en
el mando no se relaciona con un bajo desempefio previo, lo cual va en linea con la primera hipétesis planteada: Los
reemplazos de los Directores Generales no se relacionan con el desempefio previo de las empresas familiares listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores.

En promedio los Directores Generales salientes son relativamente jovenes -55 afios, siendo el menor de 38 afios
y el mayor de 80. Esto sugiere que en general la contratacion del nuevo Director General no ocurre por motivo de la
jubilacion o muerte del antecesor. EI cambio de este alto ejecutivo puede deberse a una decision personal de dejar el puesto,
0 a la expectativa de que con un nuevo Director General subird la rentabilidad futura.

No obstante, durante los afios en los que se dan los reemplazos de los Directores Generales, tanto el ROE como
el ROA promedio de las firmas implicadas caen (4.3% y 2.7%) e incluso se ubican en niveles mas bajos en comparacion
con los valores promedio de las empresas que no pasaron por estos eventos (7.1% y 3.4%). No se aprecia una mejoria
sustancial a través del tiempo en la rentabilidad promedio de las firmas donde se llevé a cabo el traspaso del mando, lo que
da evidencia a favor de la segunda hipotesis del estudio. Posterior a este evento, el ROA promedio de las empresas familiares
involucradas se ubica en 4.8% (versus el 5.0% previo a los reemplazos) y el ROE promedio de las firmas implicadas alcanza
el 8.7% (contra un 9.9% el afio antes de los reemplazos). Esto sugiere que el proceso de sucesion de las empresas familiares

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores no ha sido hasta ahora exitoso.

Resultados econométricos

Las repercusiones propiamente de los reemplazos de los Directores Generales sobre el rendimiento financiero de las
empresas familiares que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante 2009-2016 se obtienen mediante el
planteamiento econométrico de la ecuacion 1, cuyos resultados se muestran en la tabla 1. De acuerdo con lo anterior, se
estudian los efectos moderadores (y agravantes) de las caracteristicas y condiciones de los nuevos Directores Generales

sobre la rentabilidad de estas firmas.
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Tabla 1

Reemplazos del director general y rendimiento financiero

Rendimiento sobre el capital contable

Variable Explicativa Rendimiento sobre los activos (ROA)

(ROE)
Constante (000018) (Ollg;)*

-2.56%** -0.89%*
o iy
VFA (-168) (-0.32)
o o,
o o,
o o
o, o,
INT (w7 corn
o o
o o
RPZ*EXL fi%;)* ?_'(1)%3)
RPZ*PNE 02 (040
o o,
iy o
o o
ouw o
R2 0.55 0.33
Estadistico F 10.86 4,55

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Entre paréntesis se muestra el estadistico t.
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 1, el coeficiente para RPZ (0 1) captura la relacion lineal hipotética entre el rendimiento financiero y
el reemplazo del Director General, dada la presencia de otras variables explicativas en la regresion. La segunda hipdtesis
del estudio (H2), que los reemplazos se relacionan de forma inversa con el desempefio financiero de la empresa, se corrobora
(al 1% y 5% de significancia) tanto para el ROE como para el ROA.

Si bien hay evidencia que el reemplazo de los Directores Generales y el rendimiento financiero se relacionan de
forma inversa, es de esperar que ciertas caracteristicas y condiciones de los nuevos Directores Generales moderen -y otras

por el contrario, empeoren- el impacto negativo sobre el desempefio empresarial.
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Los efectos moderadores y agravantes esperados de las caracteristicas y condiciones de los nuevos Directores
Generales sobre la rentabilidad de estas firmas se validan mediante pruebas de Wald. Al respecto, se llevan a comprobacion

las hipotesis del estudio planteadas en la tabla 2 a continuacion:

Tabla 2
Hipotesis
Hipotesis Prueba de Wald

Pertenecer a la familia empresaria incrementa la relacion inversa entre el nuevo Director General 9, + dg=0
y el rendimiento financiero (H3).

La edad del nuevo Director General exacerba la relacion inversa entre el reemplazo y el 9; + =0
rendimiento financiero (H4).

Los afios en la empresa mitigan la relacion inversa entre el nuevo Director General y el 9, + 9,0 =0
rendimiento financiero (H5).

Contar con estudios de posgrado en el area de negocios mitiga la relacion inversa entre el nuevo 9, + 9;,=0
Director General y el rendimiento financiero (H6).

Contar con estudios en el extranjero mitiga la relacion inversa entre el nuevo Director General  9; + 9,,=0
y el rendimiento financiero (H7).

Las redes empresariales de los nuevos Directores Generales mitigan la relacion inversa entreel 9, + 9,3=0
reemplazo y el rendimiento financiero (H8)

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 3 presenta los resultados de los efectos atenuadores y perjudiciales de las caracteristicas y condiciones de
los nuevos Directores Generales en el desempefio financiero. Se encuentra evidencia robusta a favor de las hipotesis 3y 8:
H3- ElI nombramiento de Directores Generales familiares, en comparacion con la contratacion de Directores Generales
externos, repercute negativamente en la rentabilidad de las empresas familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores;
H8- Las redes empresariales (interlocks) en las que participan los nuevos Directores Generales impactan de forma positiva
en la rentabilidad de las empresas familiares que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los Directores Generales, miembros de las familias empresarias, se interesan tanto por la riqueza financiera como
por la riqueza socio-emocional, las cuales muchas veces se contraponen. Ademas, éstos no compiten en iguales condiciones
en el mercado laboral, lo cual tiende a ser contraproducente para el desempefio empresarial. Un Director General familiar
en general es mas adverso al riesgo que uno externo, lo cual conlleva a decisiones financieras sub-6ptimas (San Martin-
Reyna y Duréan-Encalada, 2016). El que sea miembro de la familia empresaria aumenta la dependencia econémica de la
familia en la compafiia por dos razones: la compensacion que recibe el Director General familiar, que quizas seria menor
sin la proteccion familiar, y porque un Director General de la familia podria tener dificultades para encontrar un trabajo
similar en otras empresas (Leitterstorf y Wachter, 2016). Por tales motivos, resulta conveniente para la rentabilidad de la
firma que el nuevo Director General sea ajeno a la familia empresaria.

Los nuevos Directores Generales aprovechan sus redes empresariales para incrementar su informacion, reducir la
incertidumbre, asegurar mayor estabilidad para la empresa y ampliar sus conocimientos para el puesto (Martin et al., 2015).
Los interlocks aumentan la eficiencia y rentabilidad de las empresas conectadas, ya que a partir de estas redes se mejora la
comunicacion, la coordinacion y confianza entre los diversos participantes que integran los Consejos de Administracion

(Beckman et al., 2004). Esto mitiga el efecto negativo del reemplazo sobre el desempefio empresarial y constituye por ende
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una condicién deseable para los nuevos Directores Generales de las empresas familiares listadas en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Tabla 3
Efectos moderadores y agravantes de las caracteristicas de los nuevos directores generales sobre la rentabilidad de las

empresas familiares

Prueba de Wald ROE Efecto Moderador o Agravante ROA Efecto Moderador o Agravante
H3:0; + 0g=0 -3.28**(-2.85) Agravante -1.19*(-2.36) Agravante

H4:9, + 9o=0 -2.51**(-2.58) No -0.87*(-2.09) No

H5: 0; + 0;0=0 -2.58** (-2.59) Agravante -0.89*(-2.09) No

H6: 9, + 0;,=0 -2.53**(-2.71) No -0.91* (-2.24) No

H7:0, + 0,,=0 -2.78**(-2.58) No -1.05% (-2.21) No

H8:0, + 0;3=0 -1.48(-1.71) Moderador -0.44 (-1.11)  Moderador

** Se rechaza la hipotesis al 1% de significancia.
* Se rechaza la hipdtesis al 5% de significancia.
Entre paréntesis se muestra el estadistico t.

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las variables de control, queda manifiesto que el tamafio de la empresa mantiene una relacion directa
con el desempefio financiero de la misma. Existen varios argumentos para el efecto tamafio sobre los resultados corporativos.
En primer lugar, el aprovechamiento de las economias de escala que se logra en empresas de mayor tamafio favorece el
desempefio empresarial. Segundo, las empresas mas grandes tienen mejores condiciones en el mercado financiero, tanto en
su acceso al crédito como en el costo del mismo. Por ultimo, las empresas mas grandes tienen los recursos para competir
por los mejores Directores Generales (Harford y Li, 2007). La relacion entre el nivel de apalancamiento y el desempefio

empresarial no es concluyente.

Conclusiones

En esta investigacion se analiza el impacto de los reemplazos de los Directores Generales en el desempefio financiero de las
empresas familiares que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2009 a 2016. Asimismo, se indaga
sobre los efectos moderadores y agravantes en la rentabilidad empresarial, de ciertas caracteristicas y condiciones de estos
nuevos altos ejecutivos. Se estudian variables tales como la naturaleza familiar del nuevo Director General, su edad, nimero
de afios laborando en la empresa, educacion y presencia en redes empresariales.

Los resultados sefialan que los reemplazos de los Directores Generales ocurren normalmente por factores distintos
a la edad de jubilacién o muerte del antecesor, 0 a un bajo desempefio previo. Es posible que éstos se den por razones
personales, familiares, o por la expectativa de que se incremente la rentabilidad tras el cambio. Futuras investigaciones
podran indagar al respecto. Lo cierto es que el desempefio financiero cae significativamente una vez que se da el traspaso
del mando, el cual no se recupera del todo en los afios posteriores a este cambio. Esto deja de manifiesto debilidades
importantes en el proceso de sucesion de las empresas familiares bajo estudio.

Las empresas contempladas en este trabajo en promedio tienen 37 afios de fundadas, lo cual las sitda en la primera

generacion o en la transicion hacia la segunda generacion. Por ende, son pocas las que han realizado un cambio en la alta
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direccion y su experiencia en temas de sucesion es escasa. De hecho, en el periodo estudiado solo se presentaron 41 cambios
de Directores Generales, que representan el 8% de los posibles reemplazos. Son empresas familiares, donde la familia
empresaria concentra en promedio el 60% de la propiedad. Asimismo, mas de la mitad (52%) de todos los Directores
Generales son miembros de las familias empresarias, algunos fundadores de las mismas.

El éxito de la empresa familiar depende en gran medida de la figura del fundador, aquel miembro de la familia
empresaria que tuvo la visién y llevo las riendas de la corporacién. Cuando esta persona hereda la compafiia pueden surgir
los conflictos, pues el sucesor (o sucesores) no necesariamente tiene (n) las mismas competencias, vision ni credibilidad.
La sucesion es un proceso dificil; sustituir al fundador es una tarea compleja y las empresas familiares enfrentan grandes
retos en cuanto a la gestion, el control y el manejo patrimonial.

Propiamente en lo que a la gestion de este tipo de organizaciones se refiere, el presente estudio muestra que los
reemplazos a favor de Directores Generales familiares (el 24% de todos los casos) reducen en mayor medida el desempefio
financiero. Esto puede deberse a factores tales como una mayor aversion al riesgo, la basqueda de objetivos personales o
familiares por encima de los financieros y/o una menor capacidad de gestion. Por el contrario, cuando los nuevos Directores
Generales participan en redes empresariales (particularmente interlocks), ejercen un efecto moderador positivo para la
rentabilidad de las empresas familiares involucradas. El apoyo, orientacién, comunicacidn, mejor acceso a mercados y
confianza que se generan con estos vinculos empresariales, se ven plasmados en mejores resultados corporativos.

Las variables de educacién y experiencia de los Directores Generales, contempladas en este estudio, no tienen
injerencia alguna sobre la rentabilidad empresarial, a partir del momento en que se da el traspaso del mando. Este es un
resultado inusual, pero pertinente para el re-planteamiento de los planes de sucesion, donde es una préctica comdn priorizar
los criterios de formacién académica y laboral de los posibles sucesores. Al parecer, al menos en el cambio de la gestion, lo
conveniente es contratar Directores Generales externos, que cuenten con extensos vinculos empresariales.

Son pocos los casos exitosos de sucesion en las empresas familiares mexicanas. Esto representa para la
investigacion tanto una limitacién como una oportunidad. El tiempo ira dictando méas experiencias y por ende mejores
recomendaciones de politica empresarial para promover la continuacion en el tiempo de este tipo de organizaciones. Los
hallazgos de esta investigacion sugieren una transicion hacia Directores Generales externos a la familia empresaria, con
amplias redes y experiencias dentro de los Consejos de Administracion de otras firmas familiares. Lo anterior favorece la

rentabilidad de las firmas familiares listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
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