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Con base en la Teoria de Dependencia de Recursos (TDR) y la Teoria de Agencia (TA), esta\
investigacion tiene por objetivo analizar si existe una relacién entre el nimero y tipo de consejeros
(constructo consejo de administracién) con respecto a indicadores de desempefio financiero de la
empresa con base en ROA, ROE, Margen de Beneficio Neto, ingresos por empleado y riesgo sistematico
de mercado-beta (constructo desempeiio financiero). Utilizando el método innovador y adecuado
para muestras pequefias PLS-SEM, se crea un modelo teérico basado en la revisién de literatura y un
modelo de medicién que opera con base en correlaciones miltiples y simultdneas entre las variables
seleccionadas. Los resultados muestran la conformacién de dos constructos y denotan una relacién
estadisticamente significativa entre ambos. Se tiene la limitante de ser un analisis exploratorio y
transversal. El estudio es original en la aplicacién del método estadistico al campo del gobierno
corporativo y las finanzas y en la seleccion de variables. Se concluye que el modelo tedrico planteado
es eficiente para continuar estudiando los constructos en las empresas.
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Company's Financial Performance and Board of Directors Composition

Based on the Resource Dependence Theory (TDR) and the Agency Theory (TA), this research aims to\
analyze whether there is a relationship between the number and type of directors (construct board of
directors) concerning indicators of financial performance of the company based on ROA, ROE, Net
Profit Margin, Income Per Employee, and Beta or Systematic Risk (construct financial performance).
Using the innovative and suitable method for small samples, PLS-SEM, authors create a theoretical
model based on literature review and a measurement model that operates based on multiple and
simultaneous correlations between the selected variables. The results show the conformation of two
constructs and denote a statistically significant relationship between them. It has the limitation of
being an exploratory and transversal analysis. The study is original in applying the statistical method
to the field of corporate governance and finance and in the selection of variables. Itis concluded that
the proposed theoretical model is efficient in studying the constructs in companies.
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1. Introduccion

Existe cierto consenso entre investigadores de diversas latitudes respecto a la estrecha relacion entre
las practicas de gobierno corporativo (GC) y el desempefio financiero en las empresas (Bhagat y
Bolton, 2008; Fulghieri y Suominen, 2012; Ayda et al,,2017) y méas audn, de la relaciéon entre el
desempefio financiero y la conformacién del consejo en términos de tamafio e independencia (Uribe-
Bohorquez et al., 2018).

Uno de los elementos cominmente estudiados en la relaciéon de practicas de GC con el
desempefio financiero de la empresa es el tamafio y la independencia del consejo de administracion
(Browny Caylor, 2004; Garg, 2007; Fuzi et al., 2016; Zabri et al.,, 2016; Alabdullah et al., 2018; Rashid,
2018; Zhou et al,, 2018; Kao et al.,2019), siendo los resultados en su mayoria consistentes sobre la
manera en que se relacionan estos constructos.

En la comunidad académica la base de datos Science Direct muestra un crecimiento sostenido
del volumen de articulos afio con afio, en torno a este tema, desde inicios del siglo XXI. Si bien en los
afios mas recientes, los estudios corresponden en buena medida a economias emergentes como India,
China, Malasia y Turquia entre otras (Topak, 2011; Liu., 2015; Fuzi et al., 2016; Alabdullah et al.,
2018), también se tiene el antecedente de estudios en economias desarrolladas algunos en paises
como Espafia, Alemania, Reino Unido y Estados Unidos (Barnhart et al., 1994; Klein, 1998; Guest,
2009; Arosa., 2010, 2013; Bermig y Frick, 2010). Un tercer grupo de estudios se puede encontrar
sobre paises en Asia y Oceania (Kim, 2005; Alabdullah et al., 2018; Rashid, 2018; Kao et al., 2019).

Conrespecto a América Latina y en particular para México, se identifica un vacio en el estudio
del tema y es en ello en lo que la presente investigacion se propone contribuir (Baker et al., 2020;
Watkins, 2018).

Estudios realizados por Chong y Ldopez de Silanes (2006, 2007) sefialan la ausencia de un
funcionamiento adecuado de los mercados de capitales en América Latina, ante un marco legal
deficitario y la falta de mecanismos de control que promuevan el desarrollo de practicas de GC.
Dichos autores concluyen que en México existe evidencia de que mas de una década de baja
proteccién al inversionista ha tenido como consecuencia que el mercado de valores de este pais sea
uno de los mas pequeiios y con menores niveles de desarrollo en el mundo. Ya Macias y Roman
(2014) describian la necesidad de incidir en la proteccion al accionista minoritario para promover
mejoras en las practicas de GC en las empresas mexicanas; la relevancia de las buenas practicas de
gobierno corporativo en el desempeno financiero de la empresa en particular en México, se pone de
manifiesto también en Valencia Herrera y Ruiz Rivera (2019) quienes encuentran que los
inversionistas institucionales evitan las empresas con alto nivel de control familiar y optan en su
lugar por el riesgo de mercado; los autores destacan una relacidon entre elementos de gobierno
corporativo y la rentabilidad de las empresas.

En el contexto de esta corriente descrita de Law & FinanceS (Porta et al., 1998), la composicién
del consejo de administracién es una de las variables mas utilizadas para estudiar la relacién entre
practicas de gobierno corporativo y el desempefio financiero de las empresas (Reyna, 2012). Conocer

5 Se utiliza el anglicismo ya que hace referencia a una corriente de pensamiento que no hay otra forma de representar y
no solo a un concepto o término.
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e impulsar de una mejor manera la conformacion del consejo de administraciéon puede contribuir a
fortalecer el mercado. En la actualidad, ante la baja proteccién al inversionista y la tercera
concentracion de propiedad mas alta en el mundo (con tasas de 67%, tan sélo después de Grecia y de
Colombia), las grandes empresas migran a mercados de valores en otras latitudes para tener acceso
al capital, a veces con mejores términos, como lo demuestra el hecho de que el 38% de las empresas
listadas en el mercado mexicano estén también listadas en EE.UU (Chong y Lépez de Silanes, 2007).

Al tenor de la literatura revisada, el objetivo de esta investigacién es analizar si existe una
relacién estadistica entre el nimero y tipo de consejeros con respecto a indicadores de desempefio
financiero de la empresa. Para ello, se crea un modelo teérico basado en la revision de literatura y
para el tratamiento de datos empiricos, se utiliza un método especialmente apto para muestras
pequeiias e innovador, de correlaciones multiples y simultaneas, entre las variables seleccionadas
que es el método PLS-SEM.

Esta investigacién con base en la literatura, propone un modelo teérico y uno de medicidn,
que permiten organizar la evidencia empirica del tamafio e independencia del consejo de
administracion y examinar el grado de correspondencia entre los resultados esperados que
proporciona el modelo y las observaciones (Vargas Chanes, 2019). La investigacién que a
continuacion se desarrolla, abona evidencia empirica para las empresas en México y contribuye al
conocimiento tedrico en el campo del GC.

Para este andlisis se utilizé la informacién de las respuestas al “Cuestionario para Evaluar el
Grado de Adhesién al Cédigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo”s (CCE,
2018b), reportado anualmente por las empresas listadas en la BMV. El Cddigo surgi6 en el marco de
reformas que buscaban mejorar la rendiciéon de cuentas a los inversionistas externos y teniendo
como base el estudio de los cambios voluntarios y obligatorios de GC en las empresas mexicanas
(Macias y Roman, 2014). Por otra parte, para el desempefio financiero se utilizaron indicadores de
tres categorias diversas: retorno empresarial, valor por empleado y riesgo de mercado, tomados de
los reportes financieros anuales de las Empresas?.

El andlisis tedrico es conducido a la luz de dos teorias que fijan la mirada en el grado de
control interno o externo que ejerce una organizacion, para gestionar las presiones del sistema
empresarial en el que se desenvuelve y para alcanzar las metas deseadas, siendo éstas: a) la teoria de
la dependencia de recursos (TDR) (Pfeffer y Salancik, 1978, 2003) que pone el acento en el control
externo, la participacion de consejeros independientes y la capacidad de adaptacién de la
organizacion a su entorno, y b) la teoria de agencia (TA) (Jensen y Mekling, 1976), relacionada con el
control interno y los conflictos que puedan surgir entre el binomio principal-agente o principal-
principal.

Para alcanzar el objetivo planteado, la investigacion se desarrolla en cuatro apartados. El
primero presenta la revisién de literatura con un analisis dialégico del tema, incluyendo el modelo
tedrico propuesto con sus variables. El segundo apartado describe la metodologia utilizada para
examinar la relacion entre el tamafio de consejo y los tipos de consejeros y variables de desempeiio
financiero de la empresa. Esta seccion incluye las fuentes de informacion y los datos utilizados de 31

6 Anexo 1 del Cédigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, emitido por el Consejo Coordinador
Empresarial (CCE) en el afio 2018.
7 Consultados en Eikon Reuters en junio 2019 utilizando datos de enero-diciembre 2018.
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empresas® que conforman el IPC en 2019 en México. El tercer apartado presenta de forma detallada
la naturaleza y los resultados del modelo tedrico con base en la informacién empirica. Finalmente, el
cuarto y ultimo apartado expone las conclusiones y nuevas lineas de investigacion identificadas.

2. Estado del arte

Si bien es cierto que el GC se define como un “sistema bajo el cual las sociedades son dirigidas y
controladas” (CCE, 2018a) y tiene como objetivo principal, el desplegar acciones directivas para
lograr la transparencia y rendiciéon de cuentas que favorezcan las inversiones a largo plazo, la
estabilidad financiera y la integridad en los negocios (OECD, 2016); un enfoque mas amplio
comprende el despliegue de un esquema de gobernanza que le garantice a la empresa estar bien
dirigida y encaminada en la direccion correcta (Tricker, 2012; Ullah et al., 2018) .

Sin lugar a dudas, el GC cobra cada vez mayor importancia debido a su impacto en la
generacion de valor e ingresos en las organizaciones; ya que ha dejado de ser un instrumento
exclusivo de proteccion de los accionistas minoritarios, para convertirse en una herramienta
fundamental para disminuir los riesgos en las inversiones e incrementar la confianza de los
accionistas con mayores dividendos y flujos libres de efectivo, que permitan mantener un
crecimiento de largo plazo de la organizacion (Hernandez y Berrocal, 2009; Zabri et al., 2016; Tosun,
2020).

Desde el enfoque tedrico, la TDR-en seguimiento a los postulados seminales de Pfeffer y
Salancik (1978; 2003)- aborda como punto central, el examinar la habilidad y efectividad con la que
una organizacién adquiere y gestiona tanto recursos tangibles como intangibles del entorno siempre
cambiante y demandante en el que se desenvuelve; mediante la operacion de diversas y continuas
interacciones con sus grupos de interés con quienes crea interdependencias que implican
inevitablemente, procesos de adaptacién y colaboracién; mas externos que internos y, sobre los
cuales, debe ejercer un control activo para obtener los recursos de los que carece.

Esta teoria en relacion con el GC, al exponer como punto medular la mirada externa de la
organizacion, subraya la importancia de contar con un niimero amplio de miembros y de consejeros
independientes en el consejo de administraciéon (Hillman et al, 2009) que aporten experiencia,
acceso a canales de informacién valiosa, legitimidad y una red amplia de contactos que les permita
minimizar su dependencia externa de recursos, asi como tomar decisiones estratégicas que reduzcan
sus riesgos, especialmente en industrias altamente reguladas (Louma y Goodstein, 1999).

Por otra parte, la teoria ya clasica de agencia, originalmente postulada por Jensen y Mekling
(1976) -la cual ha sido severamente criticada por Perrow (1993) debido a su debilidad para obtener
por si misma resultados empiricamente comprobables- alude a un enfoque interno de la organizaciéon
respecto a la relacién en la que una o mas personas (el principal) contratan a otras personas (el
agente) para realizar determinado servicio a su nombre; hecho que implica necesariamente un grado
de delegacion de autoridad del principal hacia el agente, quien no siempre actuara en beneficio del

8 EIIPC de la BMV esta compuesto generalmente por 35 empresas. Para el presente caso de andlisis, no fue posible
obtener de forma integra la informacidn utilizada en el analisis de algunas empresas. Estas 31 empresas seleccionadas
representan al 90% el comportamiento del IPC de la BMV
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principal, sino que exhibira una tendencia a favorecer sus propios objetivos, inclusive en algunos
casos, a mostrar una actitud al riesgo opuesta a la del principal. En virtud de lo anterior, resulta
imprescindible para el principal, establecer mecanismos contractuales de incentivos y de control, as{
como inevitable, el incurrir en ciertos costos transaccionales (Gompers et al., 2003) con el fin de
regular la interaccidn de ambas partes para maximizar la utilidad o para evitar la erosidn de valor de
los recursos asignados a través de diferentes mecanismos (Dey, 2008). En este sentido, bajo los
postulados de la TA, las organizaciones tenderan a estructurar un consejo de administracién con un
numero reducido de miembros que puedan interactuar de forma muy cercana y frecuente con el
principal, y afines al mismo.

Estas dos posturas tedricas resaltan la necesidad de mantener centrada la atencién en la
estructura y calidad de los sistemas estratégicos y de monitoreo del agente en la empresa, funcion
que dentro del corpus de conocimiento del sistema de GC se encuentra asignada al consejo de
administracién como responsable de “definir el rumbo estratégico, vigilar la operacién y aprobar la
gestién de la direccién” (CCE, 2018b P. 11). Una de las mejores practicas a este respecto, consiste en
instalar un consejo de administracién integrado por un nimero de consejeros que se encuentre en
un rango de tres a quince miembros.

Efectivamente, el tamafio del consejo es un mecanismo de GC que parece estar identificado
con la calidad de la gobernanza de la organizacién (Bermig y Frick, 2010; Topak, 2011; Arosa et al,,
2013; Alabdullah et al, 2018) y por ende, con el desempefio financiero de la misma. Asi lo
vislumbraron estudios desarrollados en el ecosistema empresarial italiano (Di Pietra et al., 2008), al
tratar de evaluar precisamente la relacion existente entre el tamafio del consejo, el nivel de
participacién activa de sus consejeros en multiples consejos y el valor accionario de la empresa en el
mercado, durante un periodo de estudio de ocho afios (1993-2000).

En este mismo sentido, estudios que involucraron 500 firmas listadas en regiones tan
distantes cultural y econémicamente de México como las asiaticas, confirman una relacién positiva
fuerte en la industria manufacturera de Vietnam entre mecanismos de GC -como son el tamafio y la
independencia del consejo- y el desempefio financiero medido en términos del Retorno sobre el
Capital (ROE), la Rentabilidad sobre Activos (ROA), el Retorno sobre Ventas (ROS), el crédito
mercantil o “goodwill”® y el retorno de los precios accionarios (Kabir y Minh Thai, 2017). Esta
situacién encuentra sintonia con los hallazgos de Wang et al.,, (2013) quienes examinaron mas de
2,310 transacciones en las bases de datos de RiskMetrics y COMPUSTAT en el periodo de 1996 a
2006, llegando a la conclusién de que las grandes compafiias, diversificadas y con alto
apalancamiento tienden a conformar consejos de administracién de gran tamafio, en tanto que
companias menos complejas, tienden a formar consejos mas pequefios.

En el marco del andlisis dialégico presentado con anterioridad, resaltamos los estudios
tedrico-empiricos realizados en economias emergentes como la colombiana por Orozco, Vargas y
Galindo-Dorado (2018) quienes analizaron a la luz de la TA, 1a relacién entre el tamafio del consejo y
el desempeiio financiero y reputacional de 84 compafiias lideres en su giro en el periodo 2008-2012.
El abordaje de estos autores gira en torno a la mejor practica para Latinoamérica emitida por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD) que sefiala como tamafio
optimo de este drgano de gobierno, un rango que varia entre cinco y nueve consejeros clave.

9 Que en México se identifica como crédito mercantil
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En tal empeiio, estos autores contrastan los supuestos inmersos en la TDR versus los
razonamientos de la TA, afirmando que los consejos con mas de siete miembros (consejos grandes)
poseen una mejor reputacién, pero un desempefio financiero mas bajo; comparado con consejos de
menos de siete miembros (consejos pequefios) que exhiben un mejor desempeiio financiero. Esta
situacién converge con diversas investigaciones como la de Guest (2009), realizada sobre una
muestra de 2,746 compaiiias britanicas en el periodo de 1981-2002, que examina el impacto negativo
de consejos grandes sobre la rentabilidad empresarial; la de Bhagat y Bolton (2008) que muestra una
correlacién negativa entre la independencia del consejo y el desempefio financiero de la empresa en
el corto plazo, y las de estudios longitudinales realizados en 72 empresas provenientes de 12 sectores
industriales, listadas en la bolsa de valores de Abu Dabi y Dubai en el periodo 2010-2013. Estos
tiltimos revelan que en los Emiratos Arabes Unidos, donde el promedio de los consejos estin
compuestos por ocho miembros, los consejeros independientes no estan motivados para servir al
desempefio de la firma; situacién que de acuerdo a los autores es explicable cuando sus directores
externos participan en un gran numero de consejos (Farhan, Normala Obaid y Azlan, 2017; Song et
al.,, 2020).

Al respecto, es importante resaltar los supuestos de Jensen (2010) quien argumenta que el
mantener un consejo con un nimero reducido de miembros, sin rebasar un numero ideal de siete a
ocho, mejora el desempefio financiero interno de la organizacién, en virtud de la participacion abierta
y activa de los miembros del consejo, lo cual promueve invariablemente, una efectiva evaluacion y
monitoreo de la administracion de la empresa.

En este sentido, resultados de investigaciones como la de Watkins (2018) en el mercado
mexicano muestran que hay una diferencia significativa en el desempefio financiero de las empresas
familiares con practicas de GC, al considerar de forma particular el indicador ROA como la variable
de desempefio. Encontrandose que tienen mejor desempeiio las firmas con mayor concentracion
familiar en la tenencia accionaria y/o posiciones de liderazgo, debido a que, en las empresas
familiares, las normas y reputacion, pueden sustituir la falta de proteccion institucional formal para
los grupos de interés que habitualmente poseen mediante mecanismos de GC. Los hallazgos de
Watkins indican que el reducir la distancia entre el principal y el agente reduce los problemas y costos
de agencia, y la eficacia de mecanismos de GC como la inclusién de consejeros independientes
pareceria diluirse.

Con respecto a las variables de GC, el analisis dialégico articulado previamente confirma que
la participacién de consejeros independientes -que impacta en el tamafo y la independencia del
consejo- es uno de los elementos cominmente analizados; mas aun, los estudios tedricos-empiricos
presentados permiten comprobar que, para medir el desempefio financiero de las empresas, las
variables seleccionadas para este estudio son cominmente utilizadas como en el caso de las variables
de retorno.

Finalmente, cabe mencionar que en esta investigaciéon se presentan tres elementos de
aportacion novedosa, uno es la conformacion de un constructo de retorno empresarial (construido
reflexivamente de acuerdo a la correlacion presentada entre las variables) el segundo es la variable
de medicion de riesgo sistematico como es la beta (que también refleja correlacion de los retornos
accionarios al mercado) y los ingresos por empleado que proporciona una medicién de la eficiencia
empresarial al relacionar las ventas y el nimero de empleados. Un tercer elemento innovador es la
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modelacion del objeto de estudio de esta investigacion mediante el uso de minimos cuadrados
parciales y ecuaciones estructurales (PLS-SEM), cuyas ventajas de modelaciéon se expondran en
siguientes secciones.

3. Modelo tedrico y operacionalizacion de variables

A lo largo del tiempo se han utilizado métodos diversos para evaluar la realidad que emana de las
practicas de GC para atraer inversiones, maximizar sus recursos de capital y con ello mejorar el
desempefio de la empresa y promover su crecimiento (Al-Matari et al., 2014).

La complejidad de medir el desempefio de la empresa reside en determinar de forma explicita
las variables que conforman el constructo social de desempefio financiero (Neely et al., 1995) y lo
que una investigacién, como la que aqui se presenta, analiza en un contexto empresarial determinado
(Lebasy Euske, 2002). La figura 1 muestra el abordaje teérico propuesto en la presente investigacidn,
con base en la revisién de literatura descrita en el apartado anterior.
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Figura 1. Modelo tedrico para el andlisis de la relacién entre mejores practicas de Gobierno
Corporativo y el desempefio financiero de la empresa.
Fuente: Elaboracién propia.

3.1 Variables seleccionadas

Con base en la revision de literatura para el analisis en la presente investigacion, se han seleccionado
indicadores financieros, desde las 6pticas de rentabilidad con indicadores que suelen ser utilizados
por el grupo inversor como los de retorno empresarial (ROA, ROE y Net Profit Margin - margen de
beneficio neto), y otros menos cominmente utilizados como el riesgo sistematico (Beta), y los
ingresos por empleado. La conceptualizacion y operacionalizacion de variables se describe en la tabla
1.

En cuanto a los indicadores tomados de los reportes financieros anuales de las empresas,
describimos en primera instancia, la selecciéon de la variable Beta de mercado, la cual presenta la
relacion lineal entre el excedente de margen del mercado sobre la tasa libre de riesgo y el activo
analizado. Este indicador ha sido ampliamente utilizado en el mundo financiero moderno como
medida de la sensibilidad (elasticidad) del retorno de un activo financiero ante cambios en
indicadores de mercado, cuya naturaleza puede ser bursatil (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), o bien de
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otro tipo y a la vez multifactorial, como lo expusieron Ross (1976) y Fama y French (1993; 2105). Su
importancia en la literatura financiera radica en que es comtinmente utilizada en la aplicacién del
Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (conocido
como CAPM) y la determinacién del premio al riesgo que el inversionista esta dispuesto a aceptar
por llevar a cabo una inversién en determinado activo. Por ende, también se le conoce como el
componente del riesgo sistematico -en el que se considera el sistema como algo exdégeno. Black
(2001) sostiene al analizar una muestra de 21 firmas rusas del afio 1999- que el comportamiento
corporativo afecta el valor de mercado, lo que nos lleva a pensar que dicha relaciéon puede ser
significativa en el presente estudio.

Por otra parte, existe extensa literatura sobre indicadores de retorno empresarial como lo
son el ROA, ROE y Margen de Beneficio Neto. De acuerdo con Reuters, el ROA es una relacién de
rentabilidad que mide el rendimiento de una compafia en relacién con el total de sus activos. E1 ROA
se mide sin tener en cuenta el apalancamiento que utiliza una empresa. Se calcula dividiendo el
ingreso neto (net income) de una empresa antes de los costos de financiamiento entre los activos
totales0. Asi también, el ROE es la rentabilidad sobre los recursos propios o el capital accionario: un
indice de rentabilidad calculado, dividiendo el ingreso neto de una compaiiia entre el patrimonio total
de las acciones comunes. Otro indicador analizado es el Margen de Beneficio Neto que es la utilidad
neta dividida entre las ventas, ratio que expresa con qué porcentaje de utilidad se queda la empresa
después de haber pagado impuestos, intereses, depreciaciéon y amortizacion.

Por ultimo, es relevante también seleccionar un criterio de eficiencia empresarial como es los
ingresos por empleado, siendo éste, el cociente del total de las ventas entre el nimero de empleados.
Es relevante comentar que el presente indicador conlleva la limitante
particular de acuerdo con que dichas ventas pueden ser determinadas por el afio, sector, industria
especifica, asi como el nimero de empleados de acuerdo con las necesidades de cada giro o industria.

Tabla 1. Conceptualizacién y operacionalizacion de variables

Variables de
Gobierno Conceptualizacion Operacionalizacion
Corporativo

Tamafio del Consejo | Numero total de personas que forman el Consejo | Numero total de personas que
de Administracién | de Administraciéon en relacién con las mejores | forman el Consejo.
practicas nacionales e internacionales de GC.

Consejeros Consejeros que no estan vinculados con el equipo | Nimero de consejeros
Independientes de direccién de la sociedad, no estdn sujetos a | externos.

intereses personales, patrimoniales o econémicos
y son llamados a formar parte del Consejo de
Administracién por su experiencia, capacidad y
prestigio profesional.

Consejeros Consejeros accionistas que no forman parte del | Nimero de consejeros

Patrimoniales equipo de direccion. patrimoniales.

10 La definicién comtn de ingreso neto considera los ingresos después del pago de intereses; sin embargo, en este caso el
dato utilizado es el de Eikon y de ahi se toma la definicién que indica al ingreso neto sin considerar apalancamiento.
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Consejeros Consejeros funcionarios de la sociedad. Nuimero de consejeros
Relacionados relacionados.

Variables de | Conceptualizaciéon Operacionalizacion
Desempeiio

Financiero

Rentabilidad sobre | Es el rendimiento sobre el capital accionario. Se calcula dividiendo Ingreso
el capital (ROE) neto / Capital Accionario.

Rentabilidad sobre | Es el rendimiento sobre los activos empresariales. | Se calcula dividiendo Ingreso
activos (ROA) neto sin considerar
apalancamiento / Activos
totales promedio. (ver nota al

pie 8)
Margen de | Entendido como el porcentaje de utilidad neta en | Se calcula dividiendo 1la
beneficio neto relacion con las ventas de la compaiiia. utilidad neta entre las ventas.
Beta Entendido como wun indicador del riesgo | Regresion  por  minimos
sistematico de una accion o portafolio de acciones | cuadrados del indicador de
con respecto al mercado en su conjunto. mercado versus la accion.
Ingresos por | Los ingresos por ventas entre el nimero de | Se calcula dividiendo las
empleado empleados ventas entre el numero de
empleados.

Fuente: Elaboracién propia

4. Metodologia

Existen diversas metodologias para el estudio de efectos correlacionales entre multiples variables.
La mayoria de las metodologias utilizadas en las finanzas, tienen que ver con los estimadores de
minimos cuadrados ordinarios (OLS), particularmente la regresion lineal multivariada que es una
técnica del siglo XVIII utilizada por Gauss antes de 1794 (Lopez de Prado, 2018).

En la actualidad se cuenta con otro tipo de métodos estadisticos como lo son las ecuaciones
estructurales SEM (Structural Equation Models) que pueden ayudar a realizar nuevas
aproximaciones; éstos son denominados de segunda generaciéon. Con estos métodos es posible
generar constructos y abstraer la informacién de la que se dispone (Bagozzi, 1981); asi como también
gozar de flexibilidad en cuanto a la naturaleza de la investigacion, ya sea exploratoria o confirmatoria.
Los métodos de ecuaciones estructurales pueden ser basados en minimos cuadrados parciales (PLS-
SEM) o basados en covarianza (CB-SEM) son de utilidad, si el objetivo es analizar multiples
correlaciones, contrastar diversas hipdtesis y por ende estudiar, efectos sobre variables endégenas.
Estos métodos permiten modelar supuestos que en los clasicos OLS no es posible.

PLS -SEM es una técnica estadistica para series de estimaciones de ecuaciones simultaneas
mediante regresiones multiples y se caracteriza por dos componentes basicos: 1) el modelo
estructural y 2) el modelo de medida” (Martinez Avila y Fierro Moreno, 2018. p: 1). Por otra parte,
los métodos PLS-SEM estiman los coeficientes que maximizan la R cuadrada, o bien los valores de los
constructos endogenos, y no tanto la discrepancia entre covarianza muestral y estimada (Hair et al.,
2014). En ese sentido los métodos SEM son de utilidad para generar inferencia causal (Valencia
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Herrera y Ruiz Rivera, 2019). Ciertamente la técnica de PLS- SEM puede ser usada tanto para la
investigacién explicativa (confirmatoria) como para la predictiva (exploratoria) y permite examinar
simultdneamente una serie de relaciones de dependencia entre variables independientes y
dependientes asi como probar teéricamente modelos causales (Martinez Avila y Fierro Moreno,
2018).

Reinartz et al.,(2009) muestran que la aplicacién de métodos PLS-SEM logra una mayor

convergencia en casos de muestras pequeiias, al ser comparado con métodos analogos basados en la
covarianza.
Adicionalmente, Henseler et al., (2013) aseveran que en contraste con métodos CB-SEM, los métodos
PLS-SEM pueden ser usados aun cuando el nimero de observaciones sea menor que el nimero de
variables, sean éstas manifiestas o latentes. Asi, ellos concluyen que, los métodos PLS-SEM pueden
ser aplicados en muchos casos de muestras pequefias donde otros métodos fallan. Una de las
diferencias importantes entre los métodos de ecuaciones estructurales mencionados, es que la
estimacion con PLS-SEM se realiza por medio del método de minimos cuadrados parciales mientras
que la estimacién con CB-SEM utiliza el método basado en el logaritmo de maxima verosimilitud.

Porlo tanto, el método utilizado en la presente investigacion ofrece otra bondad en lo relativo
al supuesto de distribucién normal, ya que en los mercados financieros se observan regularmente
problemas de falta de normalidad con la distribucién de los errores, y éste no hace supuestos sobre
la distribucion de las observaciones. No obstante, una de las aportaciones importantes es que hasido
poco utilizado en estudios financieros (Avkiran y Ringle, 2018) y especificamente en el mercado
mexicano (Mariné, 2019).

4.1 Las Fuentes y los Datos

La muestra utilizada es de corte transversal y estd compuesta por 31 empresas del IPC. Estas
empresas representan el 96.41% del total del valor de capitalizacién de la BMV, de acuerdo con la
informacién obtenida de la plataforma Eikon Reuters, fuente de la informacién financiera analizada,
correspondiente al periodo enero a diciembre de 2018.

La informacion relativa a las variables relacionadas con las practicas de GC corresponde a los
datos de las Empresas para 2018, reportados en el primer semestre de 2019.

Asiy en el entendido de los datos disponibles, se procede a establecer la presente hipotesis.

H1: El numero de consejeros y la naturaleza de éstos, es significativo para ofrecer
explicacion causal del constructo desempeiio financiero de la empresa, conformado
por retorno empresarial, riesgo sistematico e ingresos por empleado.

Esta hipdtesis nos permite examinar si el tamafio y la composicién del consejo de
administracion tiene un impacto significativo en el desempeiio financiero de las Empresas durante
el ejercicio fiscal de 2018 y arroja evidencia empirica para concluir su alineacion, ya sea con los
supuestos de la TDR o la TA.
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5. Modelado y Resultados

Para el estudio en cuestion se realizaron dos modelos. El primero de ellos es de naturaleza reflexiva
en su totalidad y el segundo es de naturaleza formativa-reflexiva. Esta naturaleza en relevante ya que
justamente una de las virtudes del método utilizado es que se puede utilizar con constructos
formativos y reflexivos (Avkiran y Ringle, 2018). Con respecto al constructo desempeiio financiero,
se conforma por un grupo de variables de retorno empresarial (reflejado por ROA, ROE y Margen de
Beneficio Neto), y una de riesgo sistematico (beta) y una de eficiencia en términos de ingresos por
empleado (ventas por empleado).

Por otra parte, se utilizaron tres variables exdgenas unicas, como lo son nimero de
consejeros independientes, nimero de consejeros patrimoniales y numero de consejeros
relacionados, en tanto que los constructos financieros fueron tratados endégenamente como se
puede observar en la figura 2.

Para llegar al modelo de medicion que se utiliza en este trabajo, se busc6 en todo momento
un modelo parsimonioso en el entendido de que puedan existir siempre variables adicionales que
afecten el desempefio financiero de la empresa.

En cuanto al modelo de medicién y los datos empiricos, el método PLS-SEM estima los
coeficientes que maximizan la R cuadrada (Hair et al, 2014). Los métodos de ecuaciones
estructurales (PLS-SEM) y los métodos de ecuaciones estructurales basados en covarianza (CB-SEM)
son de utilidad, si el objetivo es analizar multiples correlaciones de manera simultanea, contrastar
diversas hipotesis y por ende estudiar, efectos sobre variables enddgenas. (Hair et al.,, 2014).

IMDIM 1.000
1.000 ‘ 1.000

COMNSE]
PATRIMCY

DEROS
MIALES

COMNSEJEROS
INDEFPENDIE

COMNZEJEROS
RELAEIOMADOS

SISTEMATICO
1.000

| REVEMUE PER EMPLOYEE

Figura 2. Path Analysis: Modelo reflexivo consejeros independientes, patrimoniales y relacionados.
Fuente: Elaboracién propia.
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La Figura 2 presenta el analisis con los estadisticos R-cuadrada que explican la varianza de
los constructos endégenos de las regresiones parciales efectuadas. En concordancia con el niimero
de datos, se esperaban R-cuadradas moderadas y bajas, ya que este indicador es el cociente entre la
suma al cuadrado del modelo explicado entre la suma al cuadrado del modelo total. Asi, se tienen R-
cuadradas entre un rango (bajo-medio) del .24 a .37, siendo las mayores las relativas al constructo
riesgo sistematico y retorno empresarial y, por otra parte, las menores se encuentran en el constructo
de ingresos por empleado, como se aprecia en la tabla 2

Tabla 2. Path Analysis: Estadisticos Modelo reflexivo consejeros independientes, patrimoniales y

relacionados
. Retorno Revenue per . : -
Consejeros . Riesgo sistematico
empresarial employee
INDEPENDIENTES -0.587 -0.203 0.634
PATRIMONIALES -0.348 -0.374 0.119
RELACIONADOS -0.328 -0.46 0.178

Fuente: Elaboracién propia

Al analizar los paths o senderos que delimitan las variables exdgenas de las end6genas se
observa en la tabla 2 en primera instancia que existe una relaciéon negativa entre el nimero de
consejeros independientes y dos constructos analizados: retorno empresarial e ingresos por
empleado; siendo la de mayor relevancia predictiva de éstas con respecto al primero. Por otro lado,
se presenta una relacién positiva al riesgo sistematico o beta del mercado denotando también una
relacion fuerte predictiva.

Con relacion al nimero de consejeros patrimoniales, se observa una asimetria en la relacion
entre las variables al presentar un signo negativo entre el retorno empresarial e ingresos por
empleados; lo cual se aprecia en la tabla dos. Es decir, el nimero de consejeros patrimoniales también
presenta una incidencia negativa salvo el caso del riesgo de mercado. Se puede observar también una
relacion negativa entre el nimero de consejeros relacionados y los constructos retorno empresarial
e ingresos por empleado; por ultimo se observa una relacién positiva al constructo de riesgo
sistematico.

En lo relativo a magnitudes, el efecto negativo de mayor magnitud se encuentra entre el
numero de consejeros independientes y el constructo retorno empresarial, asi también, la mayor
magnitud en sentido positivo se encuentra entre el constructo consejeros independientes y el
constructo riesgo sistematico.

En la tabla 3, es posible apreciar la significatividad estadistica de los parametros calculados
en el modelo. Para ello, se estructuraron pruebas de bootstrapping de 10,000 iteraciones para
analizar los paths calculados, observando que, de acuerdo con los valores t statistics y los P values
calculados, existe evidencia estadistica entre el nimero de consejeros independientes y todos los
constructos, salvo el caso de revenue per employee (0.112). En el caso de los consejeros
patrimoniales se genera una relevancia significativa con todas las variables enddgenas, salvo el caso
de riesgo sistematico (0.480). Y para el caso de los consejeros relacionados, existe relevancia
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significativa con todos los constructos salvo con el constructo riesgo sistematico (0.128). Cabe
sefalar que, existe significatividad de todas las variables exd6genas con el constructo retorno.

| PATN |
| RELN |
INDN 0.000

0.000 0.000

COMNSEJERO
PATRIMONIALES

COMSEJEROS CONPEJEROS
INDEPEMDIE RELALIONADOS

RETQRNO
0.000 0.000 0.044

SISTEMATICO
/ i 0.000

ROA ROE MARGEMN_B...

REVEMUE PER
EMPLOYEE BETA
0.000

REVEMUE PER EMPLOYEE

Figura 3. P-values: Modelo reflexivo consejeros independientes, patrimoniales y relacionados.
Fuente: Elaboracion propia

Se expone a continuacion la validacion de este primer modelo en seguimiento a Hair et al,, (2019) y
los indicadores que dichos autores recomiendan para la validacidn de la presente metodologia.

Tabla 3. Validacion del Modelo Reflexivo

Modelo Reflexivo Criterios Valuacion

Loadings Mayores a.7 Cumple. Para caso especifico de Margen de
Beneficio Neto se encuentra bajo. Se incluye
esta variable bajo el criterio de AVE y debido
a que existe pocos indicadores para la
formacién de dicho constructo.

Composite Reliability Mayor a.7 Cumple
Convergence Validity AVE mayor a .5 Cumple
Discriminant Validity Menor a .85 Cumple heterotrait-monotrait ratio of

correlations
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Colinearidad Menor a 3 Cumple VIF

R cuadrada Mayor a .25 a .50 Efectos débiles a medios

Q cuadrado Valores mayores aceroy 0 a.25 | Cumple criterio mayor a cero, con una
son pequefia relevancia | relevancia predictiva pequefia entre 0 y .25.
predictiva del modelo

PLS Predict Q<0 el modelo no se comporta | Para el caso de PLS no tiene ningin
mejor que un modelo naive, se | problema el modelo. El modelo tiene poder
compara versus un modelo tipo | predictivo al generar ventajas de menor
LM para ver si PLS se comporta | error al comparar PLS- LM logrando
mejor ventajas en RMSE, MAE y MAPE

Comparativas entre | Modelo minimiza BIC o GM Se busc6 el menor indicador posible y se

modelos trabaj6 con un modelo parsimonioso.

Fuente: Elaboracidn propia basado en Hair, Risher, Sarstedt y Ringle (2019).

De igual forma se elaboré un segundo modelo de naturaleza formativa-reflexiva construido
formativamente sobre el constructo exdgeno denominado niimero de consejeros, para su posterior
analisis reflexivo sobre los mismos constructos endégenos estudiados previamente.

m———
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0.983 0.566

REVENUYE PER

EMFPLOYEE
1.000

revenueperemployee

CONSEJEROS
ROA -0.608 0.569
— ./ -0.356
0.887
0.534
e RETORNO RIESGO
MARGEN_BE... SISTEMATICO

Figura 4. Modelo formativo-reflexivo consejeros independientes, patrimoniales y relacionados.
Fuente: Elaboracién propia.
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Del presente modelo examinado en la figura 4 se puede cotejar que el mayor peso del
constructo formativo denominado nimero de consejeros, lo aporta el nimero de consejeros
independientes (.963) seguido de los consejeros relacionados (.566) y por ultimo de los consejeros
patrimoniales (.503) cuyo valor se encuentra justo en el limite para la aceptacion de éste. El presente
analisis ratifica la naturaleza de las relaciones entre los constructos -aunque se cuenta con una
muestra pequeiia- y evidencia también, una relaciéon negativa entre indicadores internos de la
empresa como lo son retorno e ingresos por empleado. Un hecho importante a destacar es la relacion
positiva a la beta de mercado representada por el constructo riesgo sistematico y por el ndmero y
tipo de consejeros analizados.

Asimismo, se realizaron pruebas sobre el constructo absoluto (ver anexo) resultando en un
path de .83 lo que afirma el modelo en cuanto a su convergencia y su validez, bajo un criterio de .7 de
acuerdo con Cheah et al,, (2018).

m———

0.000 0.005 0.001
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CONSEJEROS
ROA 0.000 0.000
| ./ 0.006
0.000
ROE  [¢—0.000 j\i—) 0.000 —| BETA
0.038 .
& RETORNO RIESGO
MARGEN_BE... SISTEMATICO
REVENUE PER
EMPLOYEE
0.000

revenueperemployee

Figura 5. P-values Modelo formativo-reflexivo consejeros independientes, patrimoniales y
relacionados.
Fuente: laboracién propia.

Al analizar la significatividad del presente modelo por medio de la técnica de bootsrapping se
muestra en la figura 5 que todos los constructos fueron significativos. En la perspectiva del
constructo formativo-reflexivo del nimero de consejeros, el analisis denota la contribucién relativa
considerando todos los demas indicadores de los diversos tipos de consejeros; por ende, es posible
afirmar que la mayor contribucidn relativa al constructo denominado “Numero de consejeros” se
encuentra en los consejeros independientes (Hair, Hult, Ringle y Saerstedt, 2014).
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6. Conclusiones

Tal y como lo confirman los datos, existe evidencia de la relacién entre el nimero y tipo de consejeros
y el constructo de desempeiio financiero formado con informacién de 31 empresas que conforman
el IPC del mercado mexicano de valores. Dicha relacidn es asimétrica en dos de los casos evaluados
al ser modelada bajo PLS-SEM especificamente. Es asi como bajo un supuesto de linealidad y dada la
muestra utilizada y los constructos analizados, entre mayor nimero de consejeros, sin importar su
naturaleza y tipo, se pueden esperar efectos negativos sobre los constructos retorno empresarial e
ingresos por empleado. Este hecho converge con Orozco, Vargas, y Galindo-Dorado (2018) que
estudian los consejos grandes y sefialan que mas de siete miembros otorgan una mejor reputacién a
la empresa, pero un desemperfio financiero mas bajo. Hecho también consistente con Dal Vesco y
Beuren (2016) y en sintonia con las investigaciones de Yermack (1996) y Cheng (2008) que proveen
evidencia empirica de que compafias con un gran consejo directivo o un nimero grande de
consejeros, estd asociado negativamente con la variabilidad de los rendimientos.

Sin embargo, este hecho es contrario en lo relativo al riesgo sistematico, es decir, al mercado
y larelacion de éste, en torno a los rendimientos de los precios empresariales. Es asi como, en el caso
especifico del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores, la variable ex6gena consejeros independientes
presenta una correlacion positiva y significativa a la beta del mercado como lo describe Saif Ullah
(2012) quien afirma que existe una relacién positiva entre la independencia del consejo directivo y
los valores accionarios de la empresa, coincidiendo con aportaciones como las de Di Pietra et al.,
(2008) y Kabir y Minh Thai (2017). Para el caso de México, los resultados coinciden con Watkins,
2018y con Valencia Herrera y Ruiz Rivera, 2019.

Otro hecho interesante, reside en el nimero de consejeros patrimoniales y relacionados que
no presentaron significatividad estadistica con relacion al riesgo sistematico (modelo reflexivo) en
contraste con el nimero de independientes que si lo presentaron en la muestra analizada. Hecho que
de acuerdo a la facultad predictiva-exploratoria del método PLS-SEM fue interesante de poder
estudiar tanto reflexiva como formativamente y ello nos motiva a examinar en futuras lineas de
investigaciéon en dicho tema. Por otra parte, resulta interesante que al ser evaluado el nimero de
consejeros como un constructo exdgeno (modelo formativo-reflexivo) todas las variables tengan
significatividad estadistica con los diversos constructos, validando las correlaciones presentadas y la
relevancia especificamente de los consejeros independientes.
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Figura 6. Estadistica de los consejeros independientes, patrimoniales y relacionados.
Fuente: Elaboracion propia.
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Por otra parte, al analizar la estadistica basica de las Empresas (figura 6), se observa que el
numero promedio de consejeros independientes es cercano a 6, en tanto que el de patrimoniales es
cercano a 4, y los relacionados cercano a uno. Las Empresas muestran un maximo de 15 consejeros
para el caso de patrimoniales e independientes, y un maximo de 8 en consejeros relacionados.

Con respecto al método, mucho esta por hacerse en el presente camino, y en lo relativo a
comparativos sobre los sectores empresariales. Asi, por ejemplo, resulta una limitante el que el
estudio agrupa empresas de diversos sectores y es bien sabido que existen diferencias al respecto
especialmente en las variables de desempefio financiero. Sin embargo, es importante hacer una
pausa sobre las limitantes relativas a la micronumerosidad y la linealidad de los supuestos del
modelado. Al evaluar la naturaleza del método se observan virtudes para la plasticidad de éste y
menor error al ser comparado por algoritmos PLS-SEM, que se apoyan en técnicas como lo son
bootstrapping, blindfolding y otros algoritmos de Machine Learning para la validacion predictiva del
presente método, tanto dentro como fuera de la muestra.

Debe comentarse que la presente investigacién buscé en todo momento la parsimonia y
entender las limitantes que preceden a todo estudio como lo son las limitantes de tamafio de muestra,
afio especifico estudiado, supuesto estadisticos y limitantes que puedan presentarse en épocas con
caracteristicas especificas en donde las relaciones entre variables pudieran ser modificadas por la
naturaleza de la incertidumbre. Si bien, la estadistica nos ayuda a clarificar el camino, mucho esta por
hacerse y estudiarse en futuras lineas de investigacion.

Es asi como el actual entorno competitivo, interconectado y con gran diversidad de riesgos,
impulsa a las compaiias mas relevantes de la Bolsa Mexicana de Valores hacia postulados que se
rigen por la TDR que apuesta en mayor medida por atender los factores externos, destacando la
participaciéon de un nimero mayor de consejeros independientes en el consejo de administracién.
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Anexos

1.-Path analysis modelo general

REVENUE PER RIESGO
RETORNO EMPLOYEE SISTEMATICO
CONSEJEROS
INDEPENDIENTES 0.587 0.203 0.634
CONSEJEROS
PATRIMONIALES -0.348 -0.374 0.119
CONSEJEROS RELACIONADOS -0.328 -0.46 0.178
2.- Modelo 2 Convergence Validity.
0860 0850 0398
Q/' 0.839 Y GRS TOTCONS |
NUMERO DE
CONSEJEROS CONSTUCTO
TOTAL
3.-Rsquare
R Square R Square Adjusted
REVENUE PER EMPLOYEE 0.245 0.161
RETORNO 0.372 0.302
RIESGO SISTEMATICO 0.377 3.000
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4.-Fsquare

f Square

0.6
.55 7
054
0.45-
0.4+
.35 -
034
0.25 1
024
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0.1+
) D
- P
u_
i Y Y

f Square

e o U W
e
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R <8 & o o o & & &
& & F L S SF
¢ o 5
Lo'gj {_‘0’57 & r.ff{? 65{7 LD‘{? b & &
5.-Validity y Reliability
Cronbach's Composite
Alpha rho A | peliability AVE
CONSEJEROS
INDEPENDIENTES. 1.000 1.000 1.000 1.000
CONSEJEROS PATRIMONIALES 1.000 1.000 1.000 1.000
CONSEJEROS RELACIONADOS 1.000 1.000 1.000 1.000
REVENUE PER
EMPLOYEEREVENUE PER 1.000 1.000 1.000 1.000
EMPLOYEE
RETORNO 0.515 0.568 0.761 0.525
RIESGO SISTEMATICO 1.000 1.000 1.000 1.000

6.-Fornell Larcker Criteria

|¢5NEE.ER°6 INDEPENDIENTES|CONSEJEROS PATRIMONIALES | CONSEJEROS RELACIONADOS [EFICIENCIA POR EMP[RETORNO |RIESGO SISTEMATICO

CONSEJEROS INDEPENDIENTES| 1.000

CONSEJEROS PATRIMONIALES -0.260 1.000

CONSEJEROS RELACIONADOS -0.091 -0.264 1.000

EFICIENCIA POR EMPLEADO -0.064 -0.200 -0.343 1.000

RETORNO -0.467 -0.109 =0.183 0.434 0.725

RIESGO SISTEMATICO 0.587 -0.083 0.0E9 -0.223 -0.185 1.000




Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 17 No. 2, pp. 1-26, €609
DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v17i2.609

25

7.-HTMT (heterotrait-monotrait ratio of correlations)

CONSEJEROS INDEPENDIENTES_| CONSEJEROS PATRIMONIALES | CONSEJEROS RELACIONADOS|EFICIENCIA POR EMPLEADO |RETORNO [RIESGO SISTEMATICO
CONSEJEROS INDEPENDIENTES _
CONSEJEROS PATRIMONIALES 0.260
CONSEJEROS RELACIONADOS 0.091 0.264
EFICIENCIA POR EMPLEADO 0.064 0.200 0.343
RETORNO 0.631 0.142 0.247 0.585
RIESGO SISTEMATICO 0.587 0.093 0.089 0.223 0.268
8.-VIF
VIF

BETA 1.000

INDN 1.000

PATN 1.000

RELN 1.000

REVENUE PER EMPLOYEE_ 1.000

ROA_ 1.625

ROE_ 1.521

ROS_ 1.120
9.- VIF (2)

CONSEJEROS INDEPENDIENTES_|CONSEJEROS PATRIMONIALES | CONSEJEROS RELACIONADOS|EFICIENCIA POR EMPLEADO |RETORNO [RIESGO SISTEMATICO

CONSEJEROS INDEPENDIENTES_ 1.105 1.105 1.105
CONSEJEROS PATRIMONIALES 1.178 1.178 1.178
CONSEJEROS RELACIONADOS 1.107 1.107 1.107

EFICIENCIA POR EMPLEADO

RETORNO

RIESGO SISTEMATICO

10.-Model Fit

Saturated Model Estimated Model
SRMR 0.101 0.118
d_ULS 0.366 0.502
d_G1 0.088 0.156
d_G2 0.072 0.127
Chi-Square 12.354 19.728
NFI 0.817 0.708
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11.-Crossvalidated Redundancy (kfold=3)

2 (-1-
SSO SSE Scle/(SSO)
CONSE]JEROS INDEPENDIENTES_ 31.000 31.000
CONSEJEROS PATRIMONIALES 31.000 31.000
CONSEJEROS RELACIONADOS 31.000 31.000
REVENUE PER
EMPLOYEEREVENUE PER 31.000 25.091 0.191
EMPLOYEE
RETORNO 93.000 79.224 0.148
RIESGO SISTEMATICO 31.000 27.321 0.119
12.-Diferencia entre el modelo estimado por PLS y por LM
PLS LM PLS-LM
RMSE | MAE |MAPE |Q2 |[RMSE |MAE |MAPE |Q2 RMSE | MAE | MAPE | Q2
REVENUE
PER 496 | 3.62| 259.40| 0.05 496 | 3.62|259.40| 0.05
EMPLOYEE 0.00| 0.00 0.00| 0.00
ROA_ 0.04| 0.03| 60.48]| 0.17 0.04| 0.03| 62.09| 0.15 0.00] 0.00! -1.61| 0.02
ROE_ 0.13| 0.09| 61.79] 0.03 0.14| 0.09| 65.95| -0.01 0.00| 0.00| -4.17| 0.05
MARGEN
ggNEFICIO 1297 | 10.40| 191.81| 0.00| 13.47| 10.85|183.10| -0.07
NETO_ -0.50 | -0.45 8.71| 0.08
BETA 0.24| 0.20| 27.05|0.24 0.24| 0.20| 27.05| 0.24 0.00| 0.00 0.00! 0.00
13.-Factor de Inflacién de la Varianza (VIF)
VIF
INDN 1.105
PATN 1.178
RELN 1.107
TOTCONS 1.000




