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Resumen

El objetivo del presente trabajo es estudiar el impacto de un indice de gobierno corporativo sobre la rentabilidad de una
muestra de bancos que operan en el mercado bursétil de México, durante el periodo 2007-2017. El indice estudiado agrupa
las funciones bésicas o tradicionales del gobierno corporativo. En particular, se estiman dos tipos de modelos de panel: a)
dinamico, mediante un estimador del tipo system GMM combinado con el procedimiento de Roodman para reducir el
ntmero de instrumentos; y b) estatico, de efectos aleatorios. La evidencia aqui presentada indica que el cumplimiento de
las practicas recomendadas de gobierno corporativo en general no beneficia la rentabilidad de los bancos. Al analizar los
subindices que componen el indice general, se encuentra evidencia de cierta relevancia en las funciones de auditoria y las
actividades de evaluacion y compensacion, sugiriendo que los bancos sélo le otorgan importancia a algunos factores del
gobierno corporativo.
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Abstract

The aim of this paper is to study the impact of a corporate governance index on the profitability of a sample of listed banks
in Mexico, during the period 2007-2017. The index includes the corporate governance functions considered basic or
traditional. In particular, two panel data models are estimated: a) a dynamic one, using a system GMM estimator combined
with Roodman procedure for reducing the number of instruments; and b) a static one, using random effects. The evidence
presented in this paper shows that advances in accomplishing recommended practices of corporate governance do not
enhance the profitability of banks. When sub-indices composing general index are analyzed, we find evidence about the
relevance of auditing functions and compensation and evaluation activities, suggesting that banks only attach importance to
some factors of corporate governance.
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Introduccion

En los ultimos veinte afios ha habido un interés creciente por estudiar los arreglos institucionales que definen la estructura
de propiedad y control de las empresas, denominados gobierno corporativo. Este interés incluye el analisis de los posibles
impactos positivos hacia las empresas y los mercados derivados de ciertas practicas de gobierno corporativo. De acuerdo
con Levine (2004), el gobierno corporativo asume un papel central en los bancos debido a su impacto en otras industrias.
Los mecanismos y practicas de gobierno de los bancos que facilitan la asignacion eficiente del capital contribuyen a
estimular el crecimiento y la productividad de las empresas que acceden al crédito.

La importancia del gobierno corporativo en el sector bancario ha sido reconocida por el Comité de Basilea para
la Supervisién Bancaria, que siguiendo los principios emitidos en 1999 por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), publicé en ese mismo afio una guia para ayudar a los supervisores bancarios a promover
la adopcion de buenas préacticas de gobierno corporativo. Las revisiones mas recientes de los principios hechas por la OCDE
y el Comité de Basilea se presentaron en 2015 y se han enfocado en reforzar las funciones de los consejos de administracion,
enfatizar el trato igualitario a todos los accionistas y mejorar la gestion de riesgos (OECD, 2015; Basel Committee on
Banking Supervision, 2015).

En el caso de México, durante la pasada crisis financiera internacional, a diferencia de otros paises, no hubo
bancos comerciales que estuvieran cercanos a la quiebra y, del total de bancos que componian el sistema en esos afios, s6lo
dos de ellos reportaron pérdidas importantes.? Esta relativa solidez de los bancos establecidos en México ha sido atribuida
a las mejoras que siguieron a la crisis bancaria de la segunda mitad de los 1990°s en México, tanto en la capitalizacion de
los bancos como en la supervision efectuada por las autoridades reguladoras (Castafieda, 2014). Sin embargo, en afios
recientes se han conocido problemas de gobierno corporativo de algunos bancos importantes. Por ejemplo, en 2014,
Banamex (ahora llamado Citibanamex, subsidiaria de Citigroup), uno de los mayores bancos del sistema mexicano, tuvo un
quebranto de 400 millones de ddlares debido a créditos que otorgd a una empresa llamada Oceanografia, la cual usé como
garantia los pagos esperados de contratos acordados con la empresa petrolera mexicana Pemex. Después de otorgados los
créditos, se descubrid que una parte significativa de las cuentas por cobrar a la empresa petrolera eran fraudulentas. Al
respecto, el presidente del organismo regulador de la banca en México (la Comision Nacional Bancaria y de Valores:
CNBV) declar6 publicamente que en este banco no habia los controles necesarios para evitar este problema y que una de
las principales preocupaciones de las autoridades financieras es la falta de cumplimiento de los aspectos relacionados con
el gobierno corporativo de los bancos.® La CNBV acab6 multando al banco por cerca de 2 millones de ddlares.*

Este ejemplo indica de manera clara que ciertas practicas deficientes de gobierno corporativo tienen efectos
negativos sobre la rentabilidad de los propios bancos, ademas de los impactos negativos que puede haber para el resto de la
sociedad debido a una asignacion ineficiente del crédito. ;Se puede inferir entonces que las buenas practicas de gobierno
corporativo tienen un efecto favorable sobre la rentabilidad de los bancos? La literatura académica internacional consigna
evidencia contrastante sobre sistemas bancarios de otros paises. Por ejemplo, trabajos enfocados en la pasada crisis
financiera internacional, como los de Grove et al. (2011), Aebi et al. (2012), y Dedu y Chitan (2013), sefialan que la
asociacién entre gobierno corporativo y desempefio de los bancos puede no ser muy fuerte, 0 no ser significativa, o ser
incluso negativa. Doidge et al. (2007) afirman que en las economias emergentes las mejoras en los indices de gobierno
corporativo se deben més a las caracteristicas institucionales de cada pais que a las medidas adoptadas a nivel de empresa,

por lo que cabria esperar que estas Gltimas tengan un impacto poco significativo en la rentabilidad de las propias empresas.

2 Se trata de Banco Facil y Banco Walmart de México, ya desaparecidos.

8 Véase la nota de prensa de Gonzalez y Roman (2014).

4 La multa fue de casi 30 millones de pesos, cantidad equivalente a 2 millones de ddlares en aquel momento. Véase la nota de prensa de
Estafiol (2015).
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Incluso hay algunos trabajos hechos para empresas no financieras en México donde no se encuentra un efecto significativo
de las practicas de gobierno corporativo sobre la rentabilidad (Machuga y Teitel, 2009; Price et al., 2011; y Macias y Roman,
2014). ¢Sucedera algo similar en el sistema bancario mexicano?

El objetivo del presente trabajo es estudiar el impacto de un indice de gobierno corporativo sobre la
rentabilidad de una muestra de bancos comerciales que participan en el mercado bursatil en México, durante el periodo
2007-2017. Este indice recoge las funciones consideradas basicas o “tradicionales” en el gobierno corporativo de las
empresas financieras o no financieras; es decir, las funciones de la asamblea de accionistas, el consejo de administracion,
la actividad de auditoria, las actividades de evaluacién y compensacion, y las actividades de finanzas y planeacion. Estas
funciones tradicionales no han sido estudiadas en los bancos establecidos en México ni en otros sistemas bancarios de
América Latina. Por esta razén, se considera que el presente trabajo tiene dos aportaciones principales: en primer lugar, el
estudio del tema en el sector bancario, campo que esta practicamente inexplorado en México; y en segundo término, el
estudio del caso mexicano, que resulta muy interesante debido a que su sistema de banca agrupa bancos nacionales y
extranjeros y presenta esquemas de gobierno corporativo contrastantes. Ademas, el presente trabajo presenta ventajas en la
estimacion econométrica respecto a estudios de otros paises al tomar en cuenta la literatura sobre rentabilidad bancaria. A
partir de este tipo de investigaciones, se propone estudiar los efectos del gobierno corporativo en un modelo de panel
dindmico. En general, los trabajos que estudian los impactos del gobierno corporativo sobre la rentabilidad de los bancos
omiten el caracter dindmico de la funcion de rentabilidad bancaria, lo que puede perjudicar la confiabilidad de los resultados
obtenidos.

La evidencia aqui presentada indica que el cumplimiento general de las recomendaciones relacionadas con las
practicas tradicionales del gobierno corporativo no genera un impacto relevante sobre la rentabilidad de los bancos que
participan en el mercado bursétil de México. Este resultado sugiere que los bancos no les otorgan la suficiente importancia
a ciertos componentes del gobierno corporativo y cuando declaran cumplirlos mas bien pretenden satisfacer los
requerimientos de revelacion de informacién que les demanda su participacion en dicho mercado de valores. Por ejemplo,
puede haber consejos de administracion, o comités de los consejos, que no se retinan un nimero suficiente de veces, o que
estén compuestos por integrantes sin la debida formacion técnica o experiencia. Sin embargo, también hay evidencia de que
algunos subconjuntos de estas préacticas tradicionales si tienen cierta repercusion en el desempefio de los bancos, como son
las funciones de auditoria y las de evaluacion y compensacion. Estas funciones se enfocan, por un lado, en el control interno
de los bancos, y, por otra parte, en el disefio de incentivos para quienes los operan. El conjunto de resultados puede significar
que hay una conducta selectiva en el cumplimiento real de las practicas recomendadas.

La seccion 2 explica en forma resumida algunos elementos contrastantes en el gobierno corporativo actual de
banca comercial en México. La seccidn 3 revisa la literatura sobre la relacion entre rentabilidad de la banca y gobierno
corporativo, partiendo del enfoque de la teoria de la agencia. La seccion 4 explica la base de datos. La seccién 5 explica los
modelos a estimar, las técnicas de estimacion empleadas y las ventajas del uso de tales modelos y técnicas. La seccion 6

presenta los resultados econométricos. La seccion 7 sefiala las conclusiones.

Gobierno corporativo en la banca actual en México

Como es conocido, dos afios después de la reprivatizacion de la banca comercial mexicana de 1991-1992 se suscité una
aguda crisis macroeconémica que a su vez desencadend una crisis bancaria. El proceso de intervencion y rescate de gran
parte de los bancos por parte del gobierno federal derivé en diversas fusiones, y concluy6 en 2000-2002 con la venta de los

cinco bancos de mayor escala a bancos extranjeros.® Paralelamente, en el periodo de 25 afios que ha transcurrido desde la

5 Se trata de BBVA-Bancomer, Santander, Citibanamex, HSBC y Scotiabank.
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reprivatizacion, han entrado al mercado varias decenas de bancos de escala pequefia, la mayoria de ellos de capital nacional.
Dos bancos de propiedad mexicana han crecido durante este periodo y ahora se cuentan entre los bancos grandes del
mercado.® Para diciembre de 2017, los siete bancos de escala grande representaban el 78 por ciento de los activos del
sistema; de estos bancos, los cinco de propiedad extranjera poseian el 62 por ciento de los activos del sistema.

Las formas de gobierno corporativo son contrastantes entre los bancos de propiedad nacional y los de capital
extranjero. Al igual que sucede con las grandes empresas no financieras nacionales, los bancos mexicanos presentan una
alta concentracion de la propiedad, principalmente en familias. Este tipo de concentracion de la propiedad se refleja en el
control y la operacidn de este tipo de bancos, ya que en los consejos de administracion y en la alta direccion prevalecen la
presencia y decisiones de los accionistas mayoritarios. De los bancos que fueron creados después de la reprivatizacion,
quince de éstos pertenecen a algin grupo econémico de propiedad nacional cuyas actividades principales se encuentran
fuera del sector financiero.” Estos grupos econdémicos son redes de empresas controladas por familias. Las redes de empresas
suelen incluir negocios no relacionados entre si, aunque la aglomeracién de dichos negocios da lugar a la obtencién de
sinergias, incluyendo las de tipo financiero logradas principalmente a partir de los bancos.

En cambio, los bancos de propiedad extranjera siguen esquemas de control y operacion basados en las decisiones
de ejecutivos desligados de la propiedad del banco. Este tipo de gobierno corporativo se expresa en los consejos de
administracion, los cuales se encuentran integrados por ejecutivos del pais de origen del banco y ejecutivos mexicanos.®
Estos directivos controlan los bancos siguiendo las directrices establecidas en sus respectivas matrices. Aunque resulta
obvio, hay que sefialar que los bancos de propiedad extranjera no tienen vinculos de propiedad con empresas no financieras,

como si sucede con los bancos integrados a grupos econémicos.

Gobierno corporativo y rentabilidad

De acuerdo con la teoria de la agencia, cuando la propiedad y el control se encuentran separados, los problemas de agencia
se refieren a la necesidad de alinear los objetivos entre los accionistas y la alta gerencia; esta alineacion de objetivos implica
la generacion de incentivos y la necesidad de incurrir en costos de monitoreo (Jensen and Meckling, 1976). Por otro lado,
cuando no existe separacion entre propiedad y control, los problemas de agencia se refieren a la alineacion de intereses entre
los accionistas mayoritarios y los minoritarios (Shleifer y Vishny, 1997); en este caso queda resuelto el problema de
coordinacion entre propiedad y control, pero quedan latentes posibles conductas oportunistas por parte de los accionistas
mayoritarios, especialmente cuando se trata de empresas de propiedad familiar (Morck y Yeung, 2003), y méas alin cuando
el banco forma parte de un grupo econdmico (Chavarin, 2016).

La adopcion y revelacion de las practicas de gobierno corporativo permiten que los mercados observen y perciban
las diferencias entre las politicas seguidas por las distintas empresas, incluyendo aquellas que permitan solventar los posibles
problemas de agencia. Segun Claessens y Yurtoglu (2013), las empresas con mejores practicas de gobierno corporativo
encontrarian un acceso mas facil al capital, asi como menores costos para obtenerlo, debido a que proveen un ambiente de
mayor certidumbre para los inversionistas, asi como una mayor confianza en que los accionistas controladores no
expropiaran los flujos de efectivo de la empresa. Segin Chong y L6pez-de-Silanes (2007), se esperaria que las empresas
mejor gobernadas sean operadas de manera mas eficiente, probablemente debido a que posean mejores mecanismos para

enfrentar las condiciones cambiantes o las nuevas oportunidades del mercado. Se puede pensar que estas empresas serian

¢ Uno de estos dos bancos es Banorte, que procede de la etapa anterior a la reprivatizacion. El otro es Inbursa, fundado en 1993. Ambos
forman parte de grupos econémicos.

7 Con la excepcion de Banorte, procedente de la etapa anterior a la reprivatizacion.

8 Con la excepcion de Citibanamex, subsidiaria de Citibank, en cuyo consejo de administracion han predominado, como invitados,
empresarios mexicanos.
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capaces de producir un mayor rendimiento sobre la inversion efectuada. Esta es la hipotesis a seguir en el presente trabajo;
es decir, que los avances en las practicas de gobierno corporativo se reflejan en un mejor desempefio de los bancos.

En la revision de literatura realizada para la presente investigacion no se encontré algun trabajo que estimara los
posibles impactos del gobierno corporativo sobre indicadores de rentabilidad de los bancos comerciales en México. La
literatura sobre este pais se ha enfocado en empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, como son
los trabajos de Chong y Lépez-de-Silanes (2007), Ruiz y Steinwascher (2008), Machuga y Teitel (2009), Price et al. (2011),
San Martin et al. (2012), San Martin y Durén (2012 y 2015), Macias y Roman (2014), Watkins (2015) y Watkins et al.
(2016). En general, los resultados de estos estudios han mostrado que un mejor gobierno corporativo genera mejores
valuaciones y rendimientos de las empresas, y que la concentracion de la propiedad favorece el desempefio de las compafiias.
Las excepciones son los trabajos de Machuga y Teitel (2009), Price et al. (2011) y Macias y Roman (2014), quienes no
encuentran un efecto significativo entre gobierno corporativo y rentabilidad para los periodos 1998-2002 y 2000-2004 (en
los dos dltimos trabajos), que fue cuando se dio el impulso inicial de adhesién por parte de las empresas al Cddigo de
Mejores Practicas Corporativas.

En la literatura internacional si hay un conjunto considerable de trabajos empiricos que han estimado para bancos
la relacion entre variables de gobierno y rentabilidad. Estan por ejemplo los trabajos de Barth et al. (2007), Spong y Sullivan
(2007), Adams y Mehran (2008), Burki y Ahmad (2010), Westman (2011), Chitan (2012), Erkens et al. (2012), Hanafi et
al. (2013), Love y Rachinsky (2015), Salim et al. (2016) y Dong et al. (2017) que abarcan una diversidad de paises. Al igual
que sucede con los estudios hechos para empresas no financieras, en la literatura especializada en bancos, a pesar de que la
mayoria de los trabajos reporta una relacion directa entre buenas précticas de gobierno corporativo y mediciones de
valuacidn y rentabilidad, también hay investigaciones que consignan evidencia débil o no concluyente al respecto. Como
ya se menciond en la introduccidn, es el caso de los trabajos de Grove et al. (2011), Aebi et al. (2012), y Dedu y Chitan
(2013), enfocados en estudiar la pasada crisis financiera internacional; los dos primeros en Estados Unidos y el tercero en
Rumania. Cabe destacar que gran parte de la literatura sefialada se refiere a los aspectos tradicionales o estandares del
gobierno corporativo, como los que se estudian en el presente trabajo. Estos aspectos tienen que ver con las funciones
generales desarrolladas por la asamblea de accionistas, el consejo de administracion y los comités que desempefian las
actividades de auditoria, evaluacion y compensacion, y finanzas y planeacion. Aqui se destacan tales funciones como
“tradicionales” o “estandares” en contraposicion a las variables de gestion de riesgos que ha incorporado cierta literatura

reciente al estudio del gobierno corporativo de los bancos, como Battaglia y Gallo (2015).

Base de datos

El tamafio de la muestra empleada fue determinado por la disponibilidad de los cuestionarios con informacién sobre las
précticas de gobierno corporativo de los bancos, segin se explica en el apartado 4.1. Como el periodo de estudio es 2007-
2017, se consideraron todos aquellos bancos que durante este periodo hubieran respondido al menos uno de estos
cuestionarios que se aplican anualmente. Al final se tuvieron cuestionarios para 26 bancos.® Es importante sefialar que las
conclusiones obtenidas en el presente trabajo s6lo son validas para esta muestra de bancos, aunque dicha muestra representd
el 94 por ciento de los activos totales del sistema en el afio 2017. El inicio del periodo de estudio se determiné a partir de

2007 debido a cambios en los criterios contables de los bancos en los afios previos, sobre todo en 2006, los cuales

® Los bancos incluidos en la muestra son los siguientes: Actinver, Afirme, Azteca, BBVA Bancomer,
Bancoppel, Banorte, Banregio, Banco Base, Banco del Bajio, Citibanamex, Compartamos, Consubanco, Credit
Suisse, HSBC, Inbursa, ING Bank, Interacciones, Invex, Ixe, JP Morgan, Monex, Multiva, Santander,
Scotiabank, Ve por Mas, y Volkswagen Bank.
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modificaron la forma de calcular las utilidades netas de los bancos, afectando las medidas de rentabilidad.'® Como se explica

en los siguientes apartados, dichas medidas de rentabilidad representan las variables dependientes del presente estudio.

Construccion de indices de gobierno corporativo

Para la presente investigacion se construyeron indices de gobierno corporativo a partir de cuestionarios que miden si las
empresas (en este caso bancos) se apegan voluntariamente a los lineamientos de gobierno corporativo establecidos en un
Codigo de Mejores Practicas Corporativas, que a su vez sigue los principios sugeridos por la OCDE. Este cddigo fue
formulado en 1999 por el Consejo Coordinador Empresarial, un organismo de representacion de las empresas privadas en
Meéxico. Las empresas que emiten deuda o acciones en la Bolsa Mexicana de Valores estan obligadas a responder el
cuestionario ligado al cédigo.

De los cuestionarios respondidos por las empresas se omitieron las preguntas que no podian ser respondidas por
un si 0 no, como aquellas que implicaban detallar o explicar, aunque este tipo de preguntas son muy pocas. Para otras
preguntas que tenian por respuesta un nimero o una periodicidad, se establecié un rango o valor a partir del cual se podia
considerar que si se estaba cumpliendo con la recomendacion del codigo. Al final se tomaron en cuenta 121 preguntas para
el periodo 2007-2009, y 137 preguntas para el periodo 2010-2017.11 Para construir el indice se asignd un punto por cada
respuesta del cuestionario que indicara el cumplimiento de alguna recomendacion del codigo. El indice se estandariz6 entre
0y 1 dividiendo el nimero total de respuestas positivas entre el total de preguntas del cuestionario. Por ejemplo, esta misma
estrategia fue seguida por Chong y Lopez-de-Silanes (2007) y Macias y Roméan (2014) para construir un indice para
empresas no financieras. Adicionalmente, se construyeron cinco subindices que coinciden con las cinco partes que tratan
los cuestionarios y que se refieren a las funciones tradicionales o estdndares del gobierno corporativo:

i) La asamblea de accionistas.- Se enfoca en la planeacion y organizacion de las asambleas, y la provision de informacién
para los accionistas.

ii) El consejo de administracion.- Destacan la definicion de las estrategias de la sociedad, la designacion y evaluacion de
los directivos de alto nivel, la promocién de las condiciones de trato igualitario para todos los accionistas, la revelacion y
transparencia de la informacidn, la aprobacion de operaciones relevantes, el establecimiento de mecanismos para la
administracion de riesgos, y la composicion y estructura del propio consejo, asi como su operacion.

iii) La funcion de auditoria.- Destacan la supervision y andlisis de la auditoria externa, la definicion de los lineamientos de
control interno, el andlisis y evaluacion de las operaciones con partes relacionadas, la supervision de las politicas y criterios
utilizados en la preparacion de la informacion financiera, y la supervision del cumplimiento de los mecanismos establecidos
para el control de los riesgos.

iv) Las funciones de evaluacién y compensacion.- Se refieren al desarrollo de los criterios para designar, evaluar, compensar,
remover o suceder a los directivos de alto nivel; el desarrollo de los criterios para compensar a los consejeros; el analisis de
los criterios para compensar al personal; y la elaboracion del codigo de ética de la sociedad.

v) Las funciones de finanzas y planeacion.- Consisten en el disefio de lineamientos para la determinacion y seguimiento del
plan estratégico de la sociedad, la evaluacion de las politicas de inversion y financiamiento, el seguimiento del presupuesto

anual, y la evaluacion de los mecanismos de administracion de riesgos.

10 v/gase por ejemplo a Del Angel et al. (2006) y CNBV (2007: 12).

L E| cuestionario contiene 78 preguntas numeradas para el periodo 2007-2009 y 84 preguntas numeradas para el periodo 2010-2013. Sin
embargo, en cada caso, diversas preguntas presentan incisos que a su vez pueden considerarse preguntas independientes. Es por esto que
en el presente andlisis se consideran 121y 137 preguntas, respectivamente. En los cuestionarios del 2014 al 2017 también hay 84 preguntas
iniciales, pero se agregaron incisos que desglosan mas la informacion en 4 preguntas; sin embargo, se decidié homologar estas preguntas
con las de los cuestionarios de los afios 2010-2013.
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Al igual que con el indice general, los subindices se estandarizaron entre 0 y 1. En la medida en que los indices
se acerquen al valor de 1, quiere decir que el banco cumple con una mayor parte de las recomendaciones del Cédigo de
Mejores Practicas Corporativas.

Durante el periodo de estudio del presente trabajo (2007-2017) se conté con informacion para construir los indices
sefialados para 12 bancos integrados a algin grupo econémico, 9 bancos extranjeros y 5 bancos de propiedad nacional
independientes. Los 7 bancos de escala grande del sistema se encuentran dentro de esta muestra. Del total de los 26 bancos
incluidos en la muestra, algunos de ellos no presentan informacién para todos los afios estudiados.

Variables dependientes y de control

La informacion sobre el resto de las variables se obtuvo de los componentes del portafolio de informacién de la CNBV.
Alguna informacion faltante para ciertos bancos se obtuvo de los reportes anuales presentados por éstos a la Bolsa Mexicana
de Valores.

Las variables dependientes incluidas en el anélisis son: i) el rendimiento sobre el capital promedio, variable
conocida internacionalmente como ROAE por sus siglas en inglés; y ii) el rendimiento sobre los activos promedio, conocida
como ROAA. Es importante sefialar que para el caso de la banca mexicana no es posible incluir mediciones sobre valuacion,
como la g de Tobin, debido a que casi ninguno de los bancos emite acciones en el mercado de valores; la mayoria de éstos
participa en dicho mercado emitiendo deuda.

La literatura internacional sobre los determinantes de la rentabilidad bancaria sugiere que los siguientes factores
necesitan ser controlados en una funcion de rentabilidad (entre otros, Athanasoglou et al., 2008; Flamini et al., 2009; Bolt
et al., 2012; Dietrich y Wanzenried, 2014): tamafio, suficiencia de capital, liquidez, riesgo de crédito, exposicion total al
riesgo, ingresos no procedentes de intereses, gastos de operacion, y concentracion de mercado. A continuacion se describe
la variable utilizada para medir cada factor:?

1) Tamafio.- Se midié mediante el logaritmo natural del nimero de sucursales de cada banco. La medicion utilizada
comunmente es el logaritmo natural de los activos totales, pero esta Ultima variable presentaba correlaciones altas con las
variables de suficiencia de capital (correlacion: -0.4137, p = 0.0000), concentracion de mercado (0.4536, p = 0.0000) y
gastos de administracion (-0.3431, p = 0.0000). Las correlaciones se reducen sensiblemente con el cambio de variable (con
el capital: 0.0905, p = 0.1903; con la concentracion de mercado: 0.3425, p = 0.0000; con los gastos de administracion:
0.2738, p = 0.0001). El logaritmo natural del nimero de sucursales y el logaritmo natural de los activos totales presentan
entre si una correlacion de 0.6417, p = 0.0000.

2) Suficiencia de capital. - Se considero la razdn capital sobre activos. Esta variable mide la capacidad de los bancos
para hacer una gestion integral del negocio, incluyendo su capacidad para otorgar préstamos.

3) Liquidez- Se incluyd la razon captacion sobre crédito. Esta razon mide la proporcion de activos liquidos que
poseen los bancos, asi como su capacidad de provision de fondos para el crecimiento de los activos.

4) Riesgo de crédito.- Se utiliz6 la razén provisién para riesgos crediticios sobre préstamos totales. Esta variable
mide la capacidad de los bancos para absorber pérdidas, ya que las provisiones compensan el valor deteriorado de ciertos
préstamos, asi como los intereses vencidos.

5) Exposicion total al riesgo.- Se incluy6 la razén activos ponderados por riesgo sobre activos totales. Esta variable
permite controlar las diferencias de riesgo entre los bancos, ya que la variable que mide riesgo de crédito solo refleja la

realizacion de decisiones de crédito pasadas.

12 En varios de los factores sefialados se incluyd informacion de Van Greunin y Brajovic-Bratanovic (2009).
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6) Gastos de administracion.- Se incluyd la razén gastos de administracion sobre activos totales. Esta variable mide
los gastos no financieros de los bancos, incluyendo pago de salarios, materiales, sistemas de informacién y pago de rentas,
principalmente.

7 Ingresos no procedentes de intereses.- Se incluyd la razdn ingresos distintos a intereses sobre ingresos totales de
operacion. Estos ingresos no proceden del cobro de intereses y consisten basicamente en el saldo neto de las comisiones,
tarifas y otros ingresos.

8) Concentracién de mercado.- Inicialmente se consideraron las participaciones de mercado en crédito y depésitos,
asi como los indices Herfindahl de crédito y depésitos; sin embargo, estas mediciones presentaron correlaciones muy altas
con la variable de tamafio. Por eso se decidio incluir el indice de dominancia en crédito,'® que tiene una correlacion mucho
menor con dicha variable. Este indice de dominancia mide la concentracion de cada banco en el mercado de crédito.

En algunas de las estimaciones que se explican en el apartado 5, también se incluyeron las variables “afiliacion a
un grupo econémico” y “capital propietario extranjero”, que se construyeron como variables binarias. En el primer caso se
asignd un valor de 1 a los bancos ligados a un grupo econémico mexicano. En el segundo caso se asign6 un valor de 1 a los
bancos con mayoria de capital extranjero. Estas dos variables reflejan aspectos diferenciados del gobierno corporativo de
los bancos, y la intencidn de incluirlas es observar si existe algin efecto significativo debido a que ciertos bancos pertenecen
a un grupo econdmico, 0 a causa de que otros bancos son de propiedad extranjera. La tabla 1 muestra la estadistica
descriptiva de las variables incluidas en el analisis econométrico.

También se estimaron las correlaciones entre las variables dependientes, el indice general de gobierno corporativo
y las variables de control. Estas correlaciones son importantes porque permiten identificar variables que pueden originar
problemas de multicolinealidad dentro de los modelos a estimar. En nuestro caso, se observa que la variable de capital tiene
una correlacion muy alta y significativa con la exposicion total al riesgo (0.7248, p = 0.0000) y, en menor medida, con los
gastos de administracion (0.4406, p = 0.0000). El resto de las correlaciones entre variables son de una magnitud bastante

menor. Por razones de espacio no se presenta la tabla de correlaciones, pero se puede solicitar mediante correo electrénico.

Tabla 1
Estadistica descriptiva de las variables utilizadas en el analisis econométrico
. . . Desviacion . L.
Variable Observaciones Media . Minimo Maximo
Estandar
ROAE 211 0.1258 0.1399 -0.6739 0.6550
ROAA 211 0.0164 0.0500 -0.3371 0.2323
Log (Numero de 211 4.6636 24521 0.0000 7.6980
sucursales)
Numero de sucursales 211 527.9005 628.0410 1.000 2204.0000
Capital/Activos 211 0.1295 0.0963 0.0257 0.5663
Captacion/Crédito 210 1.5031 2.1261 0.0000 18.6099
Provision de riesgos 211 0.0363 0.0312 0.0000 0.1656
crediticios/Crédito
Activos ponderados por 211 0.6689 0.2716 0.1142 1.5668
riesgo/Activos
Gastos de 211 0.0605 0.0782 0.0030 0.3805

administracion/Activos

2
ai

2
% El indice de dominancia se calcula a partir de la siguiente expresion: R, = Y™, (R—) , donde «; es la participacion de mercado (de
H

crédito) de la empresa i y Ry, es el indice Herfindahl de la industria.
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Ingresos distintos a
intereses/Ingresos totales 211 0.3522 0.5329 -4.1690 3.0559
de operacioén

indice de dominancia

o 211 0.0141 0.0469 0.0000 0.2762
en crédito
Afiliacion a grupo 211 0.4265 0.4957 0.0000 1.0000
economico
Capital propietario 211 0.4028 0.4916 0.0000 1.0000
extranjero
Indice general de 205 0.8433 0.0953 0.5298 0.9830

gobierno corporativo

Modelos a estimar

Debido a la forma que presenta la base de datos las opciones de estimacion representan variantes de modelos de datos en
panel. Al tratarse de funciones de rentabilidad bancaria, pueden plantearse modelos de panel dindmicos y estaticos. Las
especificaciones dinamicas son importantes porque trabajos previos sobre la funcién de rentabilidad bancaria en México
han mostrado que si es significativo el primer rezago de la variable de rentabilidad tomada como variable independiente
(Garza-Garcia, 2012; Chavarin, 2015). Ademas, este tipo de especificaciones permiten tratar como variables enddgenas a
algunas variables bancarias, segun lo documenta la literatura sobre el tema y se explica a continuacién. Por otra parte, los
modelos estaticos ofrecen la ventaja de poder incluir una mayor cantidad de variables explicativas sin que se genere una
preocupacién por el nimero excesivo de instrumentos, como sucede en los modelos dindmicos.

En primer lugar, se propone el modelo dindmico de panel siguiente:

rentabilidad;, = Syrentabilidad;,_, + 8;indice o subindice de gobierno corporativo; + x;, + Wi,y + a; + &;
@
donde:
ai = efectos a nivel de panel
x;, = vector de variables exdgenas: X1, Xa,..., Xk
wj, = vector de variables endégenas y predeterminadas: W1, Wo,...,Wm

&it = error

La ecuacioén (1) se emplea en primer lugar para estimar el impacto del indice general de gobierno corporativo,
pero también se utiliza en otro conjunto de regresiones para medir la influencia individual de los subindices de gobierno
corporativo. En cuanto a las caracteristicas de esta ecuacién, segln Berger et al. (2000) y Goddard et al. (2004), si el
coeficiente de la rentabilidad rezagada resulta significativo indica que la funcion de rentabilidad no se encuentra en un
equilibrio de largo plazo, y que ello puede ser causado por barreras a la entrada y otros obstaculos a la competencia, o bien
por opacidad en la informacion o sensibilidad a posibles choques econémicos. Por otra parte, de acuerdo a Berger (1995),
el capital tiene un comportamiento enddégeno dentro de la funcion de rentabilidad, ya que un incremento en las ganancias
permite un aumento en la razén de capital, sobre todo porque aquellos bancos que esperan tener un mejor desempefio
transmiten esa informacién al publico incrementando su capital. A su vez, el riesgo de crédito puede ser modelado como
una variable predeterminada, ya que los organismos reguladores de la banca determinan ciertos estandares para el nivel de
las provisiones destinadas a los riesgos crediticios (Athanasoglou et al., 2008). Estas dos variables estan representadas en

la ecuacion (1) por el vector wy,.
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Respecto a las variables incluidas en cada regresion, se consideraron las correlaciones entre las variables. Como
ya se sefial6, la variable de capital presenta una correlacién muy alta y significativa con la exposicion total al riesgo y, en
menor grado, con los gastos administrativos. En las regresiones mostradas en el apartado 6 se toman en cuenta estas
correlaciones para definir las variables a incluir dentro del vector xj,, de manera que se eviten problemas de
multicolinealidad.

Para estimar la ecuacion (1) se aplicé el estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond, también llamado system GMM.
Este estimador tiene algunas ventajas respecto al estimador Arellano-Bond, en especifico una mayor precision y mejores
propiedades para muestras finitas, aunque tiene el inconveniente de utilizar un ndmero considerablemente mayor de
instrumentos. Este aumento de los instrumentos representa un problema, ya que la base de datos no es grande. Por eso se
siguid la estrategia siguiente: En primer lugar, se hizo una estimacidn con el menor nimero posible de instrumentos; es
decir, estableciendo en 1 el nimero de rezagos a ser empleados como instrumentos en todas las variables. Aun asi, se
obtuvieron regresiones con mas de 60 instrumentos (resultados no reportados), ya que la metodologia estandar del estimador
Arellano-Bover/Blundell-Bond considera un instrumento para cada periodo de tiempo, variable y rezago. En segundo lugar,
se reestimaron las regresiones anteriores considerando s6lo un instrumento para cada variable y rezago (véase tabla 2). Esta
variacion permite reducir al minimo el nimero de instrumentos utilizados y es descrita por Roodman (2009).1 Segln este
autor, en muestras pequefias, este procedimiento permite evitar el sesgo que surge a medida que crece el nimero de
instrumentos. Cabe afiadir que, al igual que con el estimador estandar, la consistencia de los resultados depende de que se
satisfagan dos condiciones: i) que el término de error no presente correlacion serial, y ii) que el conjunto de instrumentos
utilizado sea valido. Como se explica en el apartado 6, las regresiones hechas con el estimador estdndar no cumplen con la
segunda condicidn, mientras que las efectuadas con la reduccidn de instrumentos de Roodman si lo hacen. En tercer lugar,
a todas las regresiones presentadas se les aplicé la correccion para muestras pequefias que arroja valores t para los errores
estandar y la prueba F para cada regresion.

Cabe mencionar que una ventaja muy importante de usar estimadores del tipo GMM es que tienen el beneficio
adicional de resolver problemas de endogeneidad que siempre han representado una preocupacion en los estudios sobre
gobierno corporativo, ya que es comin que se considere que puede haber variables independientes omitidas que a su vez
tendrian cierta correlacion con otras variables independientes no omitidas. Las estrategias tradicionales para solventar la
posible presencia de endogeneidad han sido la inclusién de un buen conjunto de variables de control, el uso de variables
instrumentales, y la remocion de los efectos fijos en las regresiones. Precisamente, los estimadores del tipo GMM, por
construccion, emplean variables instrumentales y transforman los datos para remover los efectos fijos. Ademas, permiten
modelar explicitamente variables enddgenas y predeterminadas, y le dan también un tratamiento particular a la variable
dependiente rezagada utilizada como variable independiente. Una limitacion en el uso de la presente metodologia es que no
se han introducido otras variables instrumentales exdgenas al modelo que podrian ser efectivas en el tratamiento de la
endogeneidad, pero en contraparte se prob6 modelar como enddgeno al indice de gobierno corporativo, aunque los
resultados basicos no se modificaron.

Por otra parte, también se proponen los modelos estaticos siguientes, con el fin de contrastar los resultados
obtenidos mediante el modelo dindmico (ecuacion 2), pero sobre todo con el propésito de observar si hay efectos
diferenciados en el cumplimiento de las funciones especificas de gobierno corporativo por parte de los bancos ligados a

grupos, o de los bancos de propiedad extranjera (ecuacion 3):

4 David Roodman es a la vez el autor del procedimiento de reduccion en el nimero de instrumentos (llamado collapse) para el pagquete
estadistico Stata, que fue el utilizado en este trabajo para estimar las ecuaciones.
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rentabilidad;; = a; + 8yindice o subindice de gobierno corporativo; + xi,B + 1.6 + €;;

O]
rentabilidad;, = a; + Syafiliacién a grupoy + 6, (afiliacién a grupo; * subindice de gobiernoy) + x;.B + €;;
@)
donde:
ai = efectos especificos individuales aleatorios
xj; = vector de variables de control bancarias: X1, Xa,..., Xx
'}, = vector de variables de control no bancarias: R1, Ra,..., RL

¢it = error idiosincratico

También se propone una version de la ecuacion (3) pero con la variable de capital propietario extranjero en lugar
de la variable de afiliacion a un grupo econémico. A partir de la ecuacion (3) puede hacerse una prueba de restricciones de
exclusién para probar la Ho de que 6, = 0,8; = 0, la cual expresa que no existe una diferencia estadistica a partir del
impacto directo de la variable de afiliacion a grupo (o de capital extranjero, en su caso) y de su efecto indirecto a través de
su interaccion con el subindice respectivo de gobierno corporativo. Debe rechazarse la Ho para probar que si existe un
impacto distinto del subindice estudiado como resultado de que el banco pertenece a un grupo econémico (o de ser un banco
con capital extranjero). Cabe sefialar que para estimar las ecuaciones (2) y (3) se empleo la técnica de efectos aleatorios,

que permite incluir variables invariantes en el tiempo como son la afiliacion a grupo y el capital propietario extranjero.

Resultados

Primero se estima la ecuacion (1) con el estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond estandar, pero por razones de espacio no
se reportan los resultados. En estas regresiones se emplearon entre 43 y 61 instrumentos, que son un ndmero excesivo
comparado con el nimero de unidades de corte transversal (26). Esta cantidad de instrumentos debilita las pruebas de Sargan
y Hansen hasta el punto que esta Ultima presenta valores tan buenos (p = 1.000) que son implausibles (Bowsher, 2002). Este
problema quita validez a los resultados.

A continuacién, se reestimo la ecuacion (1) con el procedimiento de reduccién de instrumentos de Roodman,
seguin se muestra en las regresiones de la tabla 2. A diferencia del caso anterior, los resultados se obtuvieron con un promedio
de s6lo 12 instrumentos y presentan valores plausibles y correctos para las pruebas de sobre identificacion de restricciones.
En estas estimaciones el principal resultado consiste en que el indice de gobierno corporativo no es significativo, aunque su
signo es positivo como cabe esperar. El resultado se mantiene incluso modelando al indice de gobierno corporativo como
endogeno dentro del modelo (resultados no reportados). Este resultado indica que el mayor cumplimiento de las practicas
recomendadas de gobierno corporativo no produce un efecto relevante sobre la rentabilidad de los bancos, quizés debido a
que éstos no les otorgan la suficiente importancia a ciertos componentes del gobierno corporativo y cuando declaran
cumplirlos mas bien pretenden satisfacer los requerimientos de revelacién de informacion que les demanda su participacion
en el mercado bursatil. Por ejemplo, puede haber consejos de administracion, o comités de los consejos, que no se retinan
un numero suficiente de veces, o que estén compuestos por integrantes sin la formacion técnica o la experiencia necesarias.
Esto provocaria que algunas de las funciones de los 6rganos de gobierno no beneficien el desempefio de los bancos.
Alternativamente, en un resultado similar para empresas no financieras en México, Macias y Roman (2014) sefialan que al
parecer los participantes del mercado no estarian reconociendo como algo significativo los avances en el cumplimiento del

Cadigo de Mejores Préacticas Corporativas.
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En general, el conjunto de resultados para el resto de las variables incluidas en las regresiones de la tabla 2 refuerza
la consistencia de las estimaciones. En primer lugar, el coeficiente de la variable dependiente con un rezago es positivo y
significativo, segun lo esperado, indicando que la rentabilidad del periodo pasado es una influencia muy importante en la
rentabilidad corriente. En segundo lugar, la razén de liquidez es negativa y significativa, indicando que una mayor
proporcién de activos liquidos esta asociada a una menor tasa de rentabilidad. En tercer lugar, los ingresos distintos a
intereses son positivos y significativos, sefialando que para los bancos que operan en México el cobro de comisiones y
tarifas es una fuente importante de rentabilidad. En cuarto lugar, la mayoria del resto de las variables a pesar de no haber
sido significativas presentan signos esperados: el tamafio, signo positivo; los gastos de administracion, signo negativo; la
concentracion de mercado, signo positivo; la exposicién total al riesgo, puede tener cualquiera de los signos; la afiliacion a
un grupo, signo negativo. Solamente las variables de capitalizacion y riesgo de crédito presentan signos opuestos a los
esperados en algunas de las regresiones. Cabe afiadir que se probd incluir una variable de tiempo para ver si existia una
posible tendencia temporal dentro del modelo, la cual de ser ignorada podria afectar los resultados de las pruebas de
correlacion serial y validez de los instrumentos; sin embargo, en ningln caso resulto significativa esta variable y por eso no
se afiadid en las regresiones definitivas. Las mismas regresiones de la tabla 2 se hicieron tomando como variable dependiente
al rendimiento sobre los activos promedio (ROAA), pero por razones de espacio los resultados no se reportan: en todas estas
regresiones el coeficiente del indice general de gobierno corporativo es positivo, pero no resulta significativo en ninguna de
ellas.

A continuacion, se reestimé el modelo (1), pero ahora incluyendo a los subindices de gobierno corporativo como
variables independientes. Estos coeficientes se estimaron de uno por uno en las regresiones, al igual que el indice general.
No se hizo una estimacion conjunta de los subindices debido al aumento de las variables instrumentales. Los resultados de
este conjunto de regresiones se presentan en la tabla 3. Estas regresiones muestran coeficientes positivos para los cinco
subindices incluidos: las funciones de los accionistas, del consejo de administracion, de auditoria, de evaluacion y
compensacion, y de finanzas y planeacion, aunque solo resultaron significativos los de las funciones de auditoria, y de

finanzas y planeacion.

Tabla 2
Regresiones de panel dindmico con la reduccidén de instrumentos de Roodman incluyendo el indice general de gobierno
corporativo como variable independiente

Variable Variable dependiente: ROAE
0.4887*** 0.4050%*** 0.3352** 0.4099***
ROAE t-1 (0.1703) (0.1136) (0.1414) (0.1371)
Log (Numero de sucursales) 0.0286 0.0190 0.0032 0.0121
(0.0209) (0.0181) (0.0169) (0.0219)
Capital/Activos 0.0830 -0.2401 -0.2524
(0.8921) (0.5667) (0.5249)
Captacion/Crédito -0.0075** -0.0074** -0.0070** -0.0091***
(0.0032) (0.0030) (0.0032) (0.0019)
Activos ponderados por -0.1375
riesgo/Activos (0.1009)
Provision de riesgos 1.2157 0.3207 -0.2906 0.0939
crediticios/Crédito (0.9486) (0.6158) (0.8517) (1.2481)
- L, . -0.6275
Gastos de administracion/Activos (0.4047)
Ingresos distintos a intereses/Ingresos  0.0206* 0.0224** 0.0224** 0.0218*
totales de operacion (0.0109) (0.0104) (0.0099) (0.0122)
indice de dominancia en crédito 0.2062 0.2134 0.2137 0.1630
(0.1390) (0.1492) (0.1564) (0.1813)
S -0.1656 -0.0532
Afiliacion a grupo (0.2339) (0.2161)
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indice general de gobierno 0.2864 0.2010 0.1543 0.1432
corporativo 0.1715 (0.1489) (0.1554) (0.1247)
Constante -0.3301 -0.1648 0.0536 0.0123
(0.2342) (0.1379) (0.2933) (0.2390)
NUmero de observaciones 173 173 173 173
NUmero de instrumentos 13 12 12 11
F 6.28 8.82 20.91 57.78
Prob > F (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Prueba Arellano-Bond (Orden 1)
z -2.71 -3.16 -3.10 -3.15
Prob >z (0.007) (0.002) (0.002) (0.002)
Prueba Arellano-Bond (Orden 2)
z 1.15 0.79 0.63 0.73
Prob >z (0.252) (0.430) (0.528) (0.467)
Prueba de Sargan
chi? 5.65 4.49 3.43 0.93
Prob > chi? (0.130) (0.213) (0.180) (0.335)
Prueba de Hansen
chi? 2.94 1.32 1.18 0.60
Prob > chi? (0.401) (0.723) (0.553) (0.438)

Errores estandar robustos entre paréntesis.

* Significativo al 10% de acuerdo a pruebas t.
** Significativo al 5% de acuerdo a pruebas t.
*** Significativo al 1% de acuerdo a pruebas t.

Estos resultados revelan que, si bien el indice general no es significativo, ciertas partes de este si presentan alguna
relevancia que se manifiesta en el desempefio de los propios bancos. En especifico, hay cierto impacto relevante en las
actividades ligadas, por un lado, a la supervision y analisis de la auditoria externa, los mecanismos de control interno, las
operaciones con partes relacionadas, la generacién de informacidn financiera, y el control de los riesgos; por otro lado, a las
actividades relacionadas con la definicidn de los sistemas de designhacion, compensacion, remocion y sucesion de los altos
directivos. Respecto al resto de las variables de las regresiones de la tabla 3, en general se mantienen los principales
resultados de la tabla 2, mejorando incluso los coeficientes de la variable de capitalizacion, ya que en todos los casos se
arrojo el signo positivo esperado.

Por otra parte, cuando se considera el modelo estatico descrito por la expresion (2) también se presenta evidencia
de un efecto positivo del indice general de gobierno corporativo sobre la rentabilidad de los bancos, pero sélo es significativo
cuando la variable dependiente es ROAA, segun se observa en la tabla 4. Esto indica que, desde el punto de vista estatico,
los resultados no cambian respecto a los del modelo dindmico cuando la variable dependiente es ROAE, y sdlo se observa
cierta relevancia del cumplimiento de las practicas recomendadas al emplear la otra variable dependiente.

Los resultados de los subindices de gobierno corporativo obtenidos a partir del modelo estatico (2) se muestran
en la tabla 5, tomando como variable dependiente a ROAA, debido a que con esta variable se observo alguna significancia
en el indice general. Los coeficientes para las funciones del consejo de administracion, las labores de auditoria, las funciones
de evaluacion y compensacion, y las funciones de finanzas y planeacidn, resultaron positivos, siendo significativos los tres
primeros,*® aunque s6lo se muestran los resultados de los subindices de auditoria (columnas 1 y 2) y de evaluacion y
compensacion (columnas 3y 4), debido a que su significancia coincide con lo obtenido en el modelo dindmico. En ambos
modelos (dindmico y estatico) se muestra cierto impacto relevante de las actividades ligadas, por un lado, al control interno

de los bancos, y por otra parte, al disefio de incentivos para quienes los operan.

15 El subindice de las funciones de los accionistas resultd no significativo y con un signo negativo, contrario a lo esperado, a diferencia del
obtenido en el modelo dindmico.
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Tabla 3
Regresiones de panel dinamico con la reduccion de instrumentos de Roodman incluyendo los subindices de gobierno
corporativo como variables independientes

Variable Variable dependiente: ROAE
ROAE t-1 0.4708* 0.4602** 0.4436** 0.4962*** 0.4440**
(0.1669) (0.1754) (0.1734) (0.1682) (0.1770)
Log (NGmero de sucursales) 0.0316 0.0308 0.0320 0.0318 0.0332
9 (0.0206) (0.0233) (0.0208) (0.0203) (0.0221)
Cavital/Activos 0.2589 0.2876 0.2369 0.0231 0.1951
P (0.9809) (0.9508) (1.0136) (0.8753) (0.9725)
Cantacién/Crédito -0.0068* -0.0073* -0.0072** -0.0077** -0.0074**
p (0.0037) (0.0035) (0.0034) (0.0031) (0.0034)
Provision de riesgos 1.2138 1.2580 1.2688 1.3445 1.1280
crediticios/Crédito (1.0063) (1.0726) (1.0268) (1.0121) (0.9968)
Gastos de -0.6721 -0.6854 -0.6691 -0.6011 -0.5974
administracion/Activos (0.4308) (0.4708) (0.4474) (0.3943) (0.4211)
_ Ingresos distintos a 0.0246%*  0.0242** 00210 0.0193%*  0.0255%*
intereses/Ingresos totales de ) 19, (0.0095) (0.0110) (0.0109) (0.0088)
operacion
indice de dominancia en crédito 0.2575* 0.2782™* 0.2765** 0.1329 0.2889™*
(0.1325) (0.1305) (0.1230) (0.1707) (0.1483)
Subindice de funcion de 0.0841
accionistas (0.0787)
Subindice de funcién de consejo ?(')Ofglz(s)
Subindice de funcion de 0.1754*
auditoria (0.1049)
Subindice de funciones de 0.1203*
evaluacion y compensacion (0.0668)
Subindice de funciones de 0.0029
finanzas y planeacion (0.0211)
Constante -0.1911 -0.2035 -0.2759 -0.1769 -0.1206
(0.1538) (0.2263) (0.1645) (0.1346) (0.1139)
NUmero de observaciones 173 173 173 173 173
NUmero de instrumentos 13 13 13 13 13
F 3.73 2.48 16.72 8.80 4.40
Prob > F (0.006) (0.040) (0.000) (0.000) (0.002)
Prueba Arellano-Bond (Orden 1)
z -2.72 -2.68 -2.50 271 -2.71
Prob >z (0.007) (0.007) (0.012) (0.007) (0.007)
Prueba Arellano-Bond (Orden 2)
z 1.17 1.14 0.58 1.37 1.05
Prob >z (0.244) (0.254) (0.562) (0.172) (0.292)
Prueba de Sargan
chi? , 4.30 4.16 5.04 5.53 4.87
Prob > chi (0.231) (0.245) (0.169) (0.137) (0.181)
Prueba de Hansen
chi? 3.18 3.01 2.60 2.25 3.10
Prob > chi (0.364) (0.391) (0.457) (0.522) (0.376)

Errores estandar robustos entre paréntesis.

* Significativo al 10% de acuerdo a pruebas t.
** Significativo al 5% de acuerdo a pruebas t.
*** Significativo al 1% de acuerdo a pruebas t.

14


http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2019.2017

R. Chavarin Rodriguez / Contaduria y Administracion 64(4) Especial Gobierno Corporativo, 2019, 1-22
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2019.2017

Tabla 4
Regresiones de efectos aleatorios incluyendo el indice general de gobierno corporativo como variable independiente
Variable Variable dependiente: ROAE Variable dependiente; ROAA
Log (NGmero de sucursales) 0.0104 0.0146 0.0033* 0.0047
g (.0091) (0.0127) (0.0019) (0.0034)
Cavital/Activos -0.3894 -0.2803 0.0641 0.0975
P (0.4436) (0.3836) (0.1644) (0.1441)
Captacién/Crédito -0.0030*** -0.0029*** -0.0002 -0.0001
P (0.0010) (0.0010) (0.0002) (0.0003)
Provision de riesgos -0.7000 -0.4854 -0.2350 -0.1530
crediticios/Crédito (0.4554) (0.5518) (0.1889) (0.2431)
Gastos de -0.4172 -0.1498
administracién/Activos (0.7533) (0.2467)
gresos (0.0333) (0.0324) (0.0098) (0.0095)
operacion
indice de dominancia en 0.2608** 0.1895 -0.0038 -0.0345
crédito (0.1277) (0.1864) (0.0421) (0.0782)
Afiliacién a grupo -0.0628 -0.0665 -0.0150* -0.0166
econoémico (0.0465) (0.0501) (0.0090) (0.0109)
indice general de gobierno  0.1542 0.1670 0.0755* 0.0831*
corporativo (0.1406) (0.1559) (0.0408) (0.0515)
0.0322 0.0084 -0.0547 -0.0647
Constante (0.1212) (0.1487) (0.0376) (0.0505)
Numero de observaciones 202 202 202 202
Wald chi? 153.43 132.75 26.07 15.99
Prob>chi? (0.0000) (0.0000) (0.0010) (0.0671)
R? Within 0.0702 0.0873 0.0125 0.0405
R? between 0.1952 0.2016 0.5068 0.3998
R? Total 0.0241 0.0124 0.2346 0.1256

Errores estandar robustos entre paréntesis.
* Significativo al 10 por ciento.

** Significativo al 5 por ciento.

*** Significativo al 1 por ciento.

El modelo estatico de la ecuacidn (3) también se introdujo para medir el posible efecto diferenciado de los
subindices de gobierno corporativo en los bancos ligados a un grupo, o bien en los bancos de capital extranjero. De existir
tales efectos diferenciados se mostraria que el cumplimiento selectivo en las funciones especificas de gobierno corporativo
seria distinto dependiendo del tipo de banco. En la tabla 5 sélo se muestra el caso del subindice de las funciones de
evaluacion y compensacion (columnas 5 y 6), que es el Gnico que presenta evidencia de efectos diferenciados en aquellos
bancos ligados a un grupo econémico (columna 5). Es decir, el efecto directo de la variable de afiliacion a grupo y su efecto
indirecto a través de la interaccion con el subindice de evaluacion y compensacion son estadisticamente diferentes de cero.
Este efecto se corroboro dividiendo la muestra entre tipos de banco. Cuando se estima la ecuacion (2) sélo para bancos
ligados a grupos y se incluye al subindice de evaluacion y compensacion como variable independiente, su coeficiente es
positivo y significativo al 1 por ciento (resultados no reportados). Esta combinacion de evidencias no se da para ningan
subindice analizado con los bancos de propiedad extranjera. El efecto diferenciado hallado en los bancos ligados a grupos
puede deberse a que en este tipo de bancos el control de la organizacion esta centralizado en las decisiones de los accionistas
mayoritarios, quienes pueden establecer con mayor facilidad una politica prudente de compensaciones, ya que a estos les
interesa mas el control de los flujos de ingresos del banco y sus posibles sinergias con otros negocios.
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Finalmente, cabe sefialar que como prueba de robustez se estimé un modelo de panel estatico, similar al de la
ecuacion (2), pero considerando las variables independientes rezagadas un periodo, con la intencién de reducir los posibles
efectos de endogeneidad entre dichas variables y el término de error. Con esta variante, en ninguna de las regresiones
(resultados no reportados) resultd significativo el coeficiente del indice general de gobierno corporativo, ni tampoco los
subindices de cada funcién especifica, usando ambas variables dependientes. Es decir, hay coincidencia con el resultado del
indice general, aunque no con todos los indices especificos. Otra prueba de robustez consistié en estimar un modelo en
primeras diferencias (resultados no reportados). Cuando se us6 como variable dependiente ROAE, todos los coeficientes de
los subindices resultaron positivos, pero s6lo fueron significativos el de auditoria y el de evaluacion y compensacion, tal
como en las tablas 3 y 5. También se reestimaron las regresiones presentadas en los cuadros 2-5, pero eliminado los afios
de la crisis financiera (2008, 2009) (resultados no reportados), y los resultados obtenidos fueron muy similares a los

anteriormente presentados.
Tabla 5

Regresiones de efectos aleatorios incluyendo los subindices de gobierno corporativo como variables independientes

Variable dependiente: ROAA

Variable
Log (Ndmero de sucursales) 0.0037*  0.0035* 0.0040* 0.0038* 0.0039**  0.0035**
g (0.0021)  (0.0020) (0.0021) (0.0020) (0.0016) (0.0015)
. . 0.0513 0.0703 0.0750 0.0964 0.1264 0.1125
Capital/Activos (0.1693) (0.1787)  (0.1592)  (0.1655)  (0.1432)  (0.1574)
Captacién/Crédito -0.0003  -0.0001 -0.0004* -0.0002* -0.0004 -0.0002
P (0.0002)  (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0003) (0.0002)
Provision de riesgos -0.2360  -0.2674 -0.2116 -0.2380 -0.2151 -0.2630
crediticios/Crédito (0.1840)  (0.1965) (0.1820) (0.1921) (0.1600) (0.1796)
mterg;%;‘jfﬁsr‘g;t;”az Iaes 4o 00095 -00099  -0.0085  -0.009  -0.0068  -0.0079
gresos (0.0099)  (0.0098) (0.0095) (0.0094) (0.0092) (0.0095)
operacion
indice de dominancia de -0.0551 -0.0189 0.0340 0.0728 -0.0217 0.0336
crédito (0.0636)  (0.0734) (0.0334) (0.0510) (0.0423) (0.0495)
N - -0.0168* -0.0138* i
Afiliacion a grupo econémico 0.0764***
(0.0102) (0.0084) (0.0211)
Canital extraniero -0.0005 -0.0030 0.0449
P ) (0.0164) (0.0152) (0.0304)
Subindice de funcién de 0.0650*  0.0674*
auditoria (0.0356)  (0.0421)
Subindice de funciones de 0.0415** 0.0434* 0.0062 0.0902**
evaluacion y compensacion (0.0211) (0.0230) (0.0066) (0.0350)
Grupo*Subindice de 0.1065***
evaluacion y compensacion (0.0317)
Capital extranjero
b ” -0.0788**
*Subindice de eva}lyacmn (0.0401)
y compensacion
Constante -0.0479  -0.0579 -0.0225 -0.0300 -0.0059 -0.0593
(0.0346)  (0.0396) (0.0182) (0.0199) (0.0144) (0.0219)
Numero de observaciones 202 202 202 202 202 202
Wald chi? 28.58 38.18 40.01 36.10 36.42 45.28
Prob>chi? (0.0004) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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R? Within 0.0112 0.0093 0.0214 0.0186 0.0577 0.0291
R? between 0.5138 0.5942 0.5410 0.5824 0.6081 0.6496
R? Total 0.2161 0.2535 0.2535 0.2897 0.3059 0.3293

Prueba de restricciones
de exclusion chi?
Prob > chi? 13.00 4.31
(0.0015) (0.1159)

Errores estandar robustos entre paréntesis.
* Significativo al 10 por ciento.

** Significativo al 5 por ciento.

*** Significativo al 1 por ciento.

Conclusiones

La evidencia aqui presentada indica que el cumplimiento general de las recomendaciones ligadas a las practicas basicas o
tradicionales del gobierno corporativo no genera un impacto relevante sobre la rentabilidad de los bancos que participan en
el mercado bursatil de México. Este resultado sugiere que los bancos no les otorgan la suficiente importancia a ciertos
componentes del gobierno corporativo y cuando declaran cumplirlos mas bien pretenden satisfacer los requerimientos de
revelacion de informacién que les demanda su participacion en el mercado de valores. Los aspectos que s6lo se cumplen en
apariencia no tienen una contribucidn real en los mecanismos que pueden mejorar el desempefio de un banco. Autores como
Macias y Roman (2014) encuentran que en empresas no financieras establecidas en México en apariencia se cumplen ciertas
recomendaciones del Codigo de Mejores Practicas Corporativas, pero en esencia no es asi. Por ejemplo, se cumple con un
cierto porcentaje de consejeros considerados independientes porque no estan ligados de manera patrimonial u operativa a
determinada empresa, pero algunos de ellos si forman parte de una red amplia de intereses corporativos que apoyan las
decisiones de los accionistas controladores. Aspectos de esta indole podrian estar ocurriendo en el sector bancario.

Sin embargo, también hay evidencia de que algunos subconjuntos de las précticas tradicionales si tienen
repercusion en el desempefio de los bancos, como son las funciones de auditoria, y las de evaluacién y compensacion. Estas
funciones se enfocan, por un lado, en el control interno de los bancos, por otra parte, en el disefio de incentivos para quienes
los operan. Precisamente coincide que, de acuerdo al Comité de Basilea, algunas de las areas consideradas como prioritarias
para mejorar por los bancos después de la reciente crisis financiera internacional estan ligadas a estas dos funciones. En
particular, se sefialan las siguientes necesidades: a) una funcion de auditoria interna con suficiente autoridad, independencia,
recursos Yy acceso al consejo de administracion; y b) la adopcion de practicas sanas de compensacion que se alineen con
esquemas prudentes de toma de riesgos (Basel Committee on Banking Supervision, 2010: 3). La significancia de estas dos
funciones sugiere que los bancos establecidos en México si se estdn enfocando de manera eficiente en dichas
recomendaciones. Adicionalmente, se encontr6 evidencia de un impacto diferenciado en el subindice de las funciones de
evaluacion y compensacion, que es especialmente significativo en los bancos ligados a grupos econémicos. Recordemos
que en este tipo de bancos el control de la organizacion esta centralizado en las decisiones de los accionistas mayoritarios,
quienes pueden establecer con mayor facilidad una politica prudente de compensaciones, ya que a ellos les interesa mas el
control de los flujos de ingresos del banco y sus posibles sinergias con otros negocios.

El conjunto de resultados obtenidos en el presente trabajo sugiere un cumplimiento selectivo de las practicas
basicas o tradicionales de gobierno corporativo por parte de los bancos. Dado este patron de comportamiento, resulta
interesante profundizar en el estudio de otras funciones adicionales del gobierno de los bancos, como son las funciones

especificas de la gobernanza de riesgos, relacionadas con las recomendaciones recientes del Comité de Basilea (Basel
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Committee on Banking Supervision, 2015). Esta agenda de investigacion esta pendiente para México y el resto de los paises

de América Latina.
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