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Resumen del reporte técnico en español (máximo 250 palabras) 

Para medir el efecto en la estructura de propiedad se utilizó un análisis de regresión múltiple 

tomando como muestra 32 emisoras de las 146 que han cotizado en el mercado bursátil 

mexicano hasta finales del 2020; los datos se obtuvieron de forma anual en un periodo de tres 

años de 2017 hasta 2020. Los resultados del análisis de regresión muestran que: 1) La variable 

más significativa es el “rendimiento sobre los activos totales”, ya que en todas las corridas fue 

estadísticamente significativa y positiva, lo que indica que el rendimiento sobre los activos 

actuales favorece el reparto de dividendos; 2) La propiedad familiar resultó siempre negativa, ya 

que en México las empresas con mayor concentración familiar, el reparto de dividendos es casi 

nulo; 3) A pesar de que la tenencia accionaria de los blockholders, inversionistas institucionales y 

el gran público inversionista influyen de manera positiva en el reparto de dividendos, la propiedad 

familiar muestra una mayor influencia para no repartirlos; 4) A su vez, la volatilidad también 

resultó ser negativa porque las fluctuaciones en los precios accionarios influyen directamente en 

el reparto de dividendos; 5) Finalmente, con el análisis del comportamiento gráfico de los mapas 

de valor se concluye que el 78% de las emisoras que conformaron de manera consecutiva parte 

de la muestra del Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en el 

periodo de estudio, sí crearon valor a través de los movimientos de los precios de mercado. 

 

Resumen del reporte técnico en inglés (máximo 250 palabras): 

To measure the effect on the ownership structure, a multiple regression analysis was used taking 

as a sample 32 companies of the 146 that have been listed on the Mexican stock market until the 

end of 2020; the data were obtained on an annual basis over a three-year period from 2017 to 

2020. The results of the regression analysis show that: 1) The most significant variable is the 

"return on total assets", since in all runs it was statistically significant and positive, indicating that 

the return on current assets favors the distribution of dividends; 2) Family ownership was always 

negative, since in Mexico the companies with the highest family concentration, the distribution of 

dividends is almost zero; 3) Although the shareholding of blockholders, institutional investors and 

the general investment public positively influence the distribution of dividends, family ownership 

shows a greater influence not to distribute them; 4) In turn, volatility also turned out to be negative 

because fluctuations in stock prices directly influence the distribution of dividends; 5) Finally, with 

the analysis of the graphic behavior of the value maps, it is concluded that 78% of the issuers that 

consecutively formed part of the sample of the Price and Quotation Index of the Mexican Stock 

Exchange in the study period, did create value through the movements of market prices. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Uno de los principales objetivos de cada compañía es la creación de valor, lo cual refleja 

beneficios, incluso para los propietarios y accionistas. Según Freeman (1984) el objetivo de la 

empresa no puede ser otro que creación de valor. La creación de valor incluye adicionalmente 

todas las demandas legítimas de los distintos participantes que aportan recursos a la 

organización, ya que, cuanto mayor sea el valor creado, mayores son las posibilidades de 

retribuir adecuadamente, no sólo a los propietarios y directivos, sino también al resto de los 

participantes en la compañía (Cuervo, 1994). 

 

Esto resulta coherente y de suma importancia, ya que se pretende incluir las demandas de cada 

participante que aporta recursos a la organización (directivos, accionistas, trabajadores, clientes 

y proveedores). A mayor valor creado, mayor será la retribución a cada uno y de manera 

positiva. Con lo anterior, se puede decir que la generación de riqueza y valor para los accionistas 

de las organizaciones está alineada con los objetivos personales y colectivos de los grupos 
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participantes. Así como también el cumplimiento de los objetivos por las partes interesadas, 

depende en gran medida del valor creado que tiene la empresa. 

 

2. PLANTEAMIENTO 

2.1 Antecedentes: 

Existe una gran relación entre la creación de valor y la estructura de propiedad, lo cual ha sido 

evidente en algunos estudios donde se plantea que existe una relación negativa del 

apalancamiento sobre la creación de valor en empresas que poseen escasas opciones de 

crecimiento (positiva si fuese el caso contrario). La estructura de gobierno muestra la influencia 

nociva de la concentración de la propiedad cuando existen oportunidades de crecimiento. Hay 

una disminución en la relación positiva entre la participación accionaria de los consejeros y la 

creación de valor para la compañía en ausencia de oportunidades de crecimiento (De Andrés, 

Azofra y Rodríguez, 2000). 

 

De acuerdo con Chkir y Saadi (2008), el gobierno corporativo afecta la manera en la que se 

establece el pago de dividendos de las empresas en respuesta al cambio en los impuestos. 

Incluso, se ha encontrado que las empresas con un gobierno corporativo débil han aumentado el 

pago de dividendos después de la reducción de las ganancias de capital, mientras que aquellas 

con un fuerte gobierno corporativo no cambian su política de dividendos. 

 

El valor que generan las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, puede ser 

identificado a través del precio de mercado de las acciones de las emisoras que la conforman. 

De igual manera, supone la generación de rendimientos, sin embargo, el valor creado también se 

ve influenciado por las expectativas de crecimiento a futuro (Guillén, Carmona y Mascareñas, 

2015). 

 

2.2 Planteamiento del problema: 

Debido a que la creación de valor tiene como objetivo considerar la renta residual o beneficio 

para el accionista, contribuir al crecimiento con la realización de nuevas inversiones e 

implementar la política de dividendos a los diversos grupos de la empresa, de acuerdo con la 

importancia que para cada uno represente (De Quevedo, De la Fuente y Delgado, 2005). Con 

esto, se puede plantear que el propio interés impone a los accionistas, y al resto de los 

participantes, en aras a maximizar el valor de sus derechos en la empresa y colaborar 

activamente en la tarea común de creación de valor (Rappaport, 1998). 

 

Por otro lado, el término de estructura de propiedad cobra gran importancia. El control de la 

sociedad en relación con la participación accionaria es uno de los criterios más utilizados y 
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supone que el control de la propiedad de la empresa ocurre cuando algún accionista posee más 

del 5% del capital (Reyes, 2002). En esta investigación se utilizará este criterio. 

 

2.3 Marco teórico: 

A continuación, en los siguientes acápites, se describe en forma breve y resumida los aspectos 

teóricos que enmarcan a los elementos clave de la investigación que se basa en analizar el 

efecto de la estructura de propiedad en la política de dividendos y la creación de valor en 

empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

 

2.3.1 Estructura de propiedad 

La estructura de propiedad, de acuerdo con Kiekow (2013), se refiere a la manera en cómo se 

propaga el capital de una compañía en relación con la concentración de los propietarios del 

capital y su poder de voto. 

 

Conforme al análisis de Reyes (2002), se establece la siguiente clasificación de empresas en 

función de su estructura de propiedad y control: 

1) Empresas controladas por los gerentes o ejecutivos. En particular, son empresas que 

tienen propiedad dispersa, donde los directivos tienen una gran inversión financiera y 

abusan de la situación. La organización está alineada con los intereses personales de 

los ejecutivos, sin tomar en cuenta los intereses de los accionistas. Generalmente estos 

se asocian con accionistas pasivos. 

2) Empresas controladas por los propietarios. Son empresas donde existe una presencia 

relevante de un accionista externo. Los dueños de las empresas evitan tomar decisiones 

perjudiciales para mantener sus empleos. Esto sugiere que la presencia significativa de 

un accionista impulsa a la dirección a desarrollar estrategias para maximizar el valor 

para los accionistas. 

3) Empresas controladas por los gerentes y propietarios. El consejo directivo, está 

motivación a realizar ciertas adquisiciones en beneficio del accionista, sin embargo, no 

toma en cuenta a los demás participantes en la organización. 

 

Como aspectos positivos Kouki y Guizani (2009), argumentan que empresas con estructura de 

propiedad concentrada distribuyen un mayor porcentaje de dividendos y muestran una relación 

positiva entre la concentración de la propiedad y el pago de dividendos. 

 

Ramli (2010) también establece que cuando la estructura de propiedad es más concentrada, las 

empresas pueden manejar un pago de dividendos más alto, ya que los grandes accionistas 

tienen una mayor influencia sobre políticas de este tipo. La presencia del segundo mayor 
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accionista (más del 5%) también tiene un efecto significativo y positivo en el pago de dividendos 

de las empresas. Esto indica que la presencia de otros grandes accionistas en las empresas 

alienta al mayor accionista a pagar dividendos más altos. 

 

Sin embargo, como aspectos negativos Faccio, Lang & Young (2001), encuentran que la 

presencia de grandes accionistas en el mercado europeo reduce al mínimo la actividad de 

expropiación del accionista mayoritario, lo que redunda en un pago de dividendos más alto. 

También, otro aspecto negativo es que el pago de dividendos somete a las empresas al 

escrutinio de los mercados de capitales, ya que la política de dividendos que las empresas 

decidieran tomar podría tener un rol de carácter informativo, al permitir allegar a los mercados 

información confiable sobre las expectativas de la empresa (Rozeff, 1982). 

 

Gugler, Mueller, & Burcin Yurtoglu (2003), argumentan que la fortaleza de los sistemas de 

gobierno corporativo afecta la fuente de financiamiento preferida, que a su vez ayuda a explicar 

por qué las inversiones financiadas en diferentes formas exhiben tasas de retorno 

significativamente diferentes. Encuentran diferencias considerables entre países desarrollados y 

en desarrollo en cuanto a la efectividad de los sistemas de gobierno corporativo en alinear los 

intereses de los administradores y accionistas. 

 

2.3.2 Concentración de propiedad 

Es importante tomar en cuenta, tanto la estructura de propiedad, como su concentración. Ambas 

son relevantes para alinear los intereses de los accionistas y el consejo directivo. De acuerdo 

con Jensen (1986) y Stiglitz (1985) es más eficaz concentrar la propiedad en pocos accionistas, 

para que los directivos actúen en beneficio de la entidad. Esto con el objetivo de mantener al 

margen el uso de la deuda con el fin de prevenir el desaprovechamiento de los recursos o un 

crecimiento deficiente. 

 

De igual manera, la concentración de la propiedad es determinante en la creación de valor.  En 

presencia de oportunidades de crecimiento, una empresa con propiedad concentrada puede 

significar un obstáculo para la realización de proyectos que requieren de una gran inversión y 

capital humano de alto nivel (Burkart, Gromb y Panunzi, 1997). 

 

Según un estudio de Galve y Salas (1996), las empresas son clasificadas en empresas 

familiares y no familiares, con base en su estructura de propiedad. Las empresas se clasifican 

como familiares cuando la participación accionaria se concentra en su mayoría en la familia. De 

acuerdo con diversas investigaciones, se puede argumentar que las empresas familiares 
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cuentan con una mayor eficiencia operativa, un menor tamaño y mayor rentabilidad (Reyes, 

2002). 

 

Y tal como lo afirman Chen, Cheung, Stouraitis & Wong (2005) la relación entre propiedad y 

pago de dividendos es positiva cuando la familia posee entre el 10% y el 35% de la propiedad de 

la compañía. 

 

Además, la existencia de un conflicto de intereses intrafamiliares resulta en una mayor 

propensión a pagar dividendos y se fortalece el uso de prácticas de gobierno familiar (PGF). 

Porque, cuando la empresa no tiene accionistas externos (es decir, no familiares) y el patrimonio 

de la empresa se distribuye entre los miembros de la familia, pueden surgir conflictos entre los 

accionistas activos y pasivos de la familia. Los conflictos de intereses entre accionistas activos y 

pasivos probablemente ocurren en empresas familiares privadas y es probable que la política de 

dividendos refleje estos conflictos de intereses (Michiels, Voordeckers, Lybaert, & Steijvers, 

2015). 

 

Ahora bien, dentro de los aspectos negativos destacan las empresas en países con poca 

protección legal, donde los accionistas minoritarios reciben pagos de dividendos más bajos 

porque los inversores no tienen vías legales para forzar pagos más altos de las empresas (La 

Porta, Lopez‐de‐Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000). 

 

2.3.3 Conflictos de agencia 

De acuerdo con la teoría de agencia, la propiedad concentrada podría ser un mecanismo de 

gobernanza fuerte. La concentración de la propiedad familiar, la tenencia de acciones en una 

cartera no diversificada y el control de la gestión deberían reducir los costos de agencia 

(González, Guzmán, Pombo y Trujillo, 2014). 

 

Por otro lado, aparece la figura de los blockholders, los cuales se refieren a los inversores de una 

compañía que poseen al menos el 5% de las acciones dentro de una empresa (Castrillo y San 

Martín, 2007). La evidencia más simple a favor de los blockholders sobre su influencia en el 

gobierno es su presencia. Holderness (2009), encuentra que la mayoría de las empresas en el 

mundo tienen blockholders internos y externos. Como resultado de esto, se infiere como primera 

evidencia que la presencia de blockholders incrementa el valor de la empresa. 

 

La segunda evidencia es la relevancia de la identidad de los blockholders. Si los blockholders no 

participan en el gobierno, el valor de la empresa no se verá afectado por la tenencia un bloque 

en particular. Sin embargo, Holderness y Sheehan (1988) encuentran que, en comparación con 
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las empresas controladas y con dispersión en la propiedad, las empresas con blockholders 

mayoritarios tienen una importancia insignificante en la inversión, los rendimientos contables, la 

Q de Tobin y el apalancamiento. 

 

Cuando se habla de inversionistas institucionales, se hace referencia a las sociedades de 

inversión como principales accionistas (Reyes, 2002). La concentración de la propiedad de las 

empresas se ha reducido con el tiempo, pero gracias a la aparición de los inversionistas 

institucionales e incentivos de supervisión, se ha impulsado la formación de estructuras 

accionarias más concentradas. Asimismo, constituye un mecanismo para la disminución de 

problemas de agencia inherentes al gobierno de las empresas (De Andrés, et.al., 2000). 

 

De acuerdo con diversos estudios por Shleifer and Vishny (1986), Jarrell and Poulsen (1987), 

Brickley, Lease, and Smith (1988), Graves and Waddock (1990), los inversionistas institucionales 

influyen en la toma de decisiones de la empresa y ayudan a mitigar los conflictos de agencia, 

reduciendo su costo. Adicionalmente, estos evalúan el desempeño de la emisora 

constantemente para disminuir la volatilidad en las ganancias. En el entorno institucional, las 

empresas actúan como determinantes en el nivel y plazo de endeudamiento en el financiamiento 

de sus oportunidades de crecimiento. Se argumenta que las decisiones de apalancamiento están 

condicionadas por las características propias del entorno institucional en el que dichas 

compañías desarrollan sus actividades (Saona y Vallelado, 2003). 

 

2.3.4 Política de dividendos 

Por otro lado, la importancia de la política de dividendos reside en el papel fundamental que tiene 

dentro de la concentración de propiedad. El reparto de dividendos, según (López y Saona, 2007), 

contribuye a la captación de recursos financieros del mercado para la realización de proyectos 

de inversión rentables, por lo tanto, la empresa como los directivos quedan sometidos a la 

supervisión de estos mercados. 

 

De acuerdo con San Martín (2015), los dividendos se consideran el pago a los accionistas por la 

aportación de fondos para la empresa, así como la recompensa por asumir los riesgos 

inherentes al negocio. Es por esto que se elabora una política de dividendos, con el fin de 

distribuir las ganancias obtenidas en función de las aportaciones de los accionistas a la 

compañía. Existe una relación positiva entre gobierno corporativo y el pago de dividendos en 

mercados emergentes. Además, en los países más desarrollados se cuenta con mayores 

regulaciones, y, por lo tanto, con mayor protección hacia los inversionistas, por lo que las 

empresas tienden a pagar mayores dividendos (Mitton, 2005). 
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La repartición de dividendos cumple con diversos objetivos en los mercados de capitales; como 

proporcionar información clara y fiable para el pronóstico del desempeño de la empresa. 

También, es posible emplear los dividendos para relacionar la discrecionalidad directiva con la 

destrucción de valor (López y Saona, 2007). Existe una relación entre los recursos a disposición 

discrecional de los directivos y el uso ineficaz de esos recursos (Jensen, 1986; Lang, Stulz y 

Walking, 1991; Szewczyk, Tsetsekos y Zantout, 1996). Con lo anterior, se puede decir que, a 

mayor reparto de dividendos, menor flujo de caja. Limitando la discrecionalidad directiva y 

obligando a tener una mejor eficiencia asignativa; lo que reduce costos de agencia (Lang y 

Litzenberger, 1989; Dewenter y Warther, 1998). 

 

Según Piñeira (2018) la repartición de dividendos tiene tres posibles interpretaciones: 

1) Se reduce el valor de la empresa por la disminución de los propios recursos y se debilita 

la capacidad para financiar su crecimiento. 

2) Se aumenta el valor de la empresa, porque representa una repartición de utilidades, 

generalmente apreciada por los accionistas. 

3) Los dividendos son neutrales al valor de la empresa y a los intereses de los accionistas; 

los cuales deberían ser indiferentes ante el pago de dividendos y la reinversión interna 

de las utilidades en la empresa. 

 

2.3.5 Gobierno corporativo 

El gobierno corporativo se refiere a la serie de mecanismos que tienen por objetivo alinear los 

intereses, tanto de los propietarios, como de los directivos y administradores. Estos mecanismos 

generalmente están clasificados en internos y externos a la compañía. Los mecanismos de 

control interno incluyen la estructura de propiedad de la empresa, el consejo de administración, 

sistemas de compensación ejecutiva, entre otros elementos. Mientras que los mecanismos 

externos están menos desarrollados y su importancia es relativamente menor (Campbell y 

Mínguez-Vera, 2007). 

 

Las decisiones tomadas por la gerencia y los directivos afectan las condiciones de explotación 

de los recursos y su potencial de contribución a la creación de valor.  Es ahí donde surgen 

conflictos de interés, ya que los directores pueden tomar ventaja de su posición jerárquica en la 

toma de decisiones e inclinar la distribución del valor a su beneficio. La asimetría en la 

distribución de utilidades puede provocar la salida de inversionistas actuales y el rechazo de 

futuros accionistas. 

 

Si bien pueden existir diferencias en cuanto al gobierno corporativo dependiendo del país debido 

a diferentes obligaciones políticas y legales (Li, 1994), este juega un papel determinante dentro 



11 

 

de las organizaciones, donde uno de sus principales objetivos es reducir los costos de agencia y 

conflictos divergentes entre directivos y accionistas, de manera que se evite la separación entre 

propiedad y control. De acuerdo con la “Teoría de Agencia”, los mecanismos de gobierno 

corporativo que regulan la relación entre propiedad, dirección y el desarrollo de los mercados de 

capitales siempre van a buscar un equilibrio entre los objetivos de los propietarios y los 

accionistas (Rappaport, 1998). De esta manera se concentran los objetivos individuales de cada 

participante en uno integrador, concentrándose finalmente en la creación de valor para la 

empresa y en forma individual. 

 

2.3.6 Creación de valor 

En la teoría neoclásica, la creación de valor económico se refiere a la razón por la cual, el precio 

que los consumidores pagan por un bien o servicio es mayor que el costo de producirlo. Éste es 

el costo de oportunidad de los recursos. Sin embargo, existen otras maneras de crear valor para 

los accionistas: 

1) Búsqueda de un resultado extrínseco. Se pueden buscar cosas inmateriales como un 

ascenso, reconocimientos, entre otros. 

2) Búsqueda de un resultado intrínseco. No se producen por parte de la empresa, sino que 

se dan en uno mismo como satisfacción o formación. 

3) Buscar resultados que generen aprendizajes. Cómo actuar con los demás (clientes, 

proveedores, trabajadores, etcétera). 

 

Si se amplía el concepto de “valor”, entonces la expresión “crear valor para los accionistas” 

adquiere un nuevo sentido, que va más allá de los valores que se mencionan anteriormente 

(Argandoña, 2011). La creación de valor puede ser medida por el precio de las acciones del 

mercado, a través de las variables de rendimiento y crecimiento de las empresas (Guillén, 

Carmona y Mascareñas, 2015). Por su parte, Mascareñas (2001) considera que algunas 

empresas basan su valor en el rendimiento de los activos mientras que otras en las expectativas 

de crecimiento, por lo que es necesario una homogeneización del rendimiento actual y 

crecimiento de las empresas para generar una herramienta de diagnóstico que mida la creación 

de valor, lo cual resulta útil para la toma de decisiones financieras de la empresa 

 

2.3.7 Modelo de Modigliani y Miller 

De acuerdo con la teoría contenida en “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory 

of Investment” por Franco Modigliani y Merton H. Miller (1958), los fondos que tienen las 

empresas para adquirir sus activos provienen desde instrumentos de deuda puros hasta 

emisiones de capital. Tomando que el rendimiento marginal de los activos tangibles es igual a la 

tasa de interés del mercado, más específico, al costo marginal de los fondos prestados. Esto se 
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deriva del criterio racional de toma de decisiones que cumple con la maximización de las 

utilidades y el valor del mercado de la empresa. 

 

La maximización de las utilidades ocurre cuando es conveniente adquirir un activo, si se 

incrementan las utilidades netas de los propietarios de la empresa. Esto ocurrirá cuando la tasa 

de rendimiento del activo supere la tasa de interés. La maximización del valor de mercado ocurre 

cuando el adquirir el activo aumenta el valor del capital social, es decir, si se agrega valor de 

mercado en mayor proporción al costo de adquisición del activo. 

 

El valor que agregue el activo será medido por medio de la capitalización del flujo generado 

descontado a la tasa de interés del mercado. De igual manera, este valor capitalizado va a 

exceder el costo, si y sólo si, el rendimiento del activo excede la tasa de interés. Se debe tomar 

en cuenta que, bajo cualquiera de los dos supuestos, el costo de capital es igual a la tasa de 

interés, sin importar, si los fondos se adquirieron mediante instrumentos de deuda o emisión de 

acciones comunes. 

 

Si se incluye, una tasa de impuestos corporativos sobre la renta, bajo la cual, los intereses son 

deducibles, los accionistas se benefician con una estructura de capital con más apalancada. Sin 

embargo, este beneficio es mínimo (Modigliani y Miller, 1958). En el caso de México el artículo 

140 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta (2016), las personas físicas, estarán sujetas a pagar 

una tasa del 10% adicional sobre los dividendos o utilidades distribuidas por las personas 

morales o empresas residentes en México. Dado que los dividendos disminuyen la financiación 

interna de la empresa, su repartición puede provocar el abandono de proyectos de inversión 

rentables o el descuido de oportunidades que podrían aumentar la creación de valor en el futuro.  

 

2.3.8 Modelo Gordon - Shapiro 

Según Piñeira (2018) “El Modelo de Descuento de Dividendos de Gordon” vincula la rentabilidad 

del accionista con el pago de dividendos y las ganancias implícitas de capital. A medio y largo 

plazo esta rentabilidad debería coincidir con la rentabilidad exigida, o coste del capital ordinario 

(ke). De acuerdo con este modelo, el precio de una acción se obtiene calculando el valor 

presente de los dividendos estimados futuros, descontados a una tasa de rendimiento requerido 

(ke). Los dividendos futuros serán estimados en base a la tasa de reinversión actual multiplicada 

por la tasa de las utilidades retenidas. Con lo cual, se puede concluir que un aumento en la tasa 

de reparto de dividendos generará rendimiento para los accionistas. 

 

La rentabilidad exigida puede expresarse como la suma de la rentabilidad por dividendos más la 

tasa de crecimiento; por lo tanto, ke no es estable y depende de la política de dividendos. La tasa 
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de crecimiento modifica el valor de la empresa, porque es la variable que relaciona los 

dividendos corrientes con los dividendos futuros. La empresa puede crecer más rápido si 

pospone la repartición. Por el contrario, un dividendo corriente más generoso disminuye la 

autofinanciación y obliga a moderar el ritmo de crecimiento. 

 

El crecimiento por sí solo no crea valor, extiende o levanta el proceso de creación de valor, pero 

en cualquier caso la condición necesaria es que el rendimiento sobre el capital (ROE) mayor que 

la tasa de rendimiento requerida (ke). Si el ROE es menor que el costo de capital ke, el valor de 

la empresa es una función positiva de la tasa de repartición de dividendos. Es decir, la empresa 

tiene aún más valor cuanto más elevada es la proporción del beneficio que se reparte. La lógica 

detrás de este resultado reside en que los dividendos permiten que los accionistas utilicen estos 

recursos en inversiones con rentabilidad ajustada al riesgo o a otras alternativas que consideren 

adecuadas (Piñeira, 2018). 

 

2.3.9 La Bolsa Mexicana de Valores y el tipo de inversionistas que operan en el mercado 

bursátil mexicano 

En México una de las dos bolsas autorizadas por el mercado de valores es la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de C.V., y es una entidad financiera que opera por concesión de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Es considerada un foro 

en el que se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo 

su objeto principal el facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado, 

al mismo tiempo busca fomentar su expansión y competitividad (BMV, 2018). 

 

Por lo tanto, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), representa el lugar físico donde se efectúan y 

registran las operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas compran y venden 

acciones e instrumentos de deuda a través de intermediarios bursátiles llamados casas de bolsa, 

que a su vez operan en el mercado de valores. Al listar a una empresa en la BMV, se está 

invitando al inversionista a participar como socio en el proyecto de la propia empresa. Es por ello 

que las decisiones de administración deben enfocarse al logro de resultados que favorezcan el 

incremento en el valor de la empresa, y con ello el de sus accionistas. 

 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2018), define como emisoras a las empresas que bajo el 

cumplimiento de las disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al mercado de valores 

los títulos representativos de su capital social (acciones), o valores que amparan un crédito 

colectivo a su cargo (obligaciones). Las emisoras son sociedades anónimas, organismos 

públicos, entidades federativas, municipios y entidades financieras que cumplen con las 

disposiciones establecidas y son representadas por una casa de bolsa, ofrecen al público 
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inversionista en el ámbito de la Bolsa Mexicana Valores como: acciones, títulos de deuda y 

obligaciones. 

 

La composición de las emisoras que cotizan en los diferentes mercados a los que está dirigido la 

BMV se clasifica de acuerdo con el tipo de inversionista que en ella negocia y de acuerdo a los 

títulos valor que en ella operan. Los inversionistas son personas físicas o morales, nacionales o 

extranjeras que a través de las casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, 

con la finalidad de minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones. 

 

En los mercados bursátiles del mundo destaca la participación del grupo de los llamados 

"inversionistas institucionales", representado por sociedades de inversión, fondos de pensiones, 

y otras entidades con alta capacidad de inversión y amplio conocimiento del mercado y de sus 

implicaciones. Los inversionistas denominados "calificados", son aquéllos que cuentan con los 

recursos suficientes para allegarse de información necesaria para la toma de decisiones de 

inversión, así como para salvaguardar sus intereses sin necesidad de contar con la intervención 

de la autoridad (BMV, 2018). 

 

2.3.10 El Índice de Precios y Cotizaciones 

De acuerdo con la BMV (2018), el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador 

de la Bolsa Mexicana de Valores; expresa el rendimiento del mercado accionario en función de 

las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto 

de acciones cotizadas en la Bolsa. Se entiende que un índice permite observar el 

comportamiento y la tendencia de las empresas que forman parte del mismo. De acuerdo con el 

Centro de Estudios de las Finanzas Públicas (2009), el IPC fue estructurado desde 1978, 

expresa el comportamiento del mercado accionario mexicano y su dinamismo operativo. Por lo 

anterior, el IPC constituye un indicador de las fluctuaciones del mercado accionario considerando 

dos conceptos fundamentales: 

 

1) La representatividad de la muestra en términos de la dinámica operativa del mercado, la 

cual es asegurada mediante la selección de las emisoras líderes en este rubro. 

2) La estructura del cálculo que incorpora el valor de capitalización de las emisoras actúa 

como ponderador y determina la contribución que cada una de las series accionarias 

tiene dentro de la muestra del IPC. 

 

El Índice de Precios y Cotizaciones (IPC), tiene como principal objetivo, el constituirse como un 

indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario Mexicano (Centro de 

Estudios de las Finanzas Públicas, 2009). Respecto al control, el IPC es evaluado para hacer 
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cambios en la muestra con respecto a las emisoras que se encuentran mejor posicionadas en el 

mercado de valores, las emisoras seleccionadas entran en vigor en septiembre culminando el 

año en agosto cumpliendo con lo estipulado un periodo anual (BMV, 2018). 

 

3. METODOLOGÍA 

3.1 Tipo de estudio e hipótesis de la investigación 

La investigación se basa en un diseño descriptivo y exploratorio, utiliza una muestra no 

probabilística e intencionada (Hernández, Fernández y Baptista, 2014) de empresas que cotizan 

en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2021). Los periodos anuales específicos para la 

investigación abarcan de septiembre 2017 hasta agosto 2020, que es el periodo que la BMV 

utiliza para listar cada periodo a las emisoras que conforman el IPC. 

 

El estudio es no experimental, ya que se realiza sin manipular deliberadamente las variables, 

Hernández et. al, (2014). La finalidad de esta investigación consiste en analizar la creación de 

valor de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Derivado de lo anterior, a 

continuación se plantean las hipótesis de la investigación: 

 

H1: Existe una relación negativa entre la concentración de la propiedad familiar y el pago de 

dividendos. 

H2: Existe una relación positiva entre la propiedad institucional y el pago de dividendos. 

H3: Existe una relación positiva entre la propiedad de los blockholders y el pago de 

dividendos. 

H4: Existe una relación positiva entre la propiedad del público inversionista y el pago de 

dividendos. 

H5: Existe una relación positiva entre el rendimiento y el pago de dividendos. 

H6: Existe una relación negativa entre el crecimiento y el pago de dividendos. 

 

La base de datos utilizada en esta investigación se encuentra conformada por 32 empresas 

listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (Tabla 1). Dichas compañías fueron seleccionadas con 

base en la información pública disponible para la construcción de las variables del estudio, tanto 

para el análisis de la estructura de propiedad, como para el análisis de la creación de valor. 

 

Tabla 1. Muestra de empresas utilizadas 

# Clave Nombre 

1 ACCELSAB Accel 

2 ALFAA Alfa 

3 ALSEA Alsea 
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4 AMXA América Móvil 

5 ARA Ara Consorcio 

6 ASURB Asureste 

7 AXTELCPO Axtel 

8 BACHOCOB Bachoco Industrias 

9 BAFARB Bafar Grupo 

10 BIMBOA Bimbo 

11 CIDMEGA Cid Mega Resort 

12 CMRB Cmr 

13 KOFL Coca Cola Femsa 

14 ELEKTRA Elektra Gpo 

15 FRAGUAB Fragua Corporativo 

16 GCARSOA1 GCarso 

17 GFAMSAA GFamsa 

18 GIGANTE Gigante Gpo 

19 GMEXICOB GMexico 

20 GRUMAB Gruma 

21 KUOB Grupo Kuo 

22 HERDEZ Herdez 

23 KIMBERB Kimberly Clark Mex 

24 LIVEPOLC-1 Liverpool Puerto de 

25 MEDICAB Médica Sur 

26 OMAB OMA 

27 POSADASA Posadas Gpo 

28 SORIANAB Soriana Organización 

29 TLEVISACPO Televisa Gpo 

30 AZTECACPO TV Azteca 

31 VITROA Vitro 

32 WALMEX Wal Mart de México 

Fuente: Elaboración propia. 

 

3.2 Homogeneización de las variables utilizadas para realizar el análisis de la estructura de 

propiedad 

Para realizar el análisis de regresión múltiple se utilizó el software «EViews» (EViews 10.0 SV, 

2018). Como variable dependiente se tomó 1) la política de distribución de dividendos sobre 

activos totales y 2) la política de distribución de dividendos sobre utilidades netas; y con ello, 

analizar el impacto que tiene la estructura de propiedad sobre sobre esta, así como también para 

sus variables de control dentro de las que se encuentran: tamaño de la empresa, deuda, 

creación de valor, flujo de caja disponible, volatilidad, entre otros. 

 

Debido a la naturaleza de los datos, se tomó la decisión de utilizar el Modelo de Tobit (modelo de 

regresión censurado con un único punto de censura), propuesto en el año de 1958 por James 

Tobin, mencionado por Mancinelli y Ozkan (2006)1. Este modelo define la distribución de la 

 
1 En su estudio “Ownership structure and dividend policy: Evidence from Italian firms” mencionan que como algunas 
empresas no pagan dividendos, su valor es cero. Por lo tanto, las estimaciones de los coeficientes MCO podrían ser 
inconsistentes y sesgadas hacia cero. 
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variable dependiente censurada (y) con un único punto de censura inferior a 0. Es necesario 

utilizar la variable aleatoria original subyacente o latente y*. 

  (Ecuación 1) 

 (Ecuación 2) 

 

Con esto, la variable censurada y toma los valores: 

 (Ecuación 3) 

 (Ecuación 4) 

 

Como el interés de la aplicación del Modelo Tobit reside en el estudio de las variables x 

asociadas con la variable latente y*, las estimaciones obtenidas de β en este modelo van a 

representar directamente el efecto marginal que cada una de las variables x tiene en el valor 

medio de y* (Zuehlke, 2003). 

 

Es importante mencionar que, en la aplicación del Modelo Tobit, la no normalidad afecta en 

mayor medida, comparada con otros modelos de regresión lineal, generando que los 

estimadores β sean inconsistentes (Bleda, 2002). 

 

La estimación se realiza tomando como variables de estructura de propiedad: familia 

controladora, inversores institucionales (bancos e instituciones financieras), blockholders 

(accionistas individuales que no pertenecen a la familia que poseen el 5% o más de la propiedad 

sobre compañía) y el gran público inversionista. El modelo econométrico propuesto es el que se 

muestra en la Ecuación 5 y las variables utilizadas que conforman el análisis según lo referido 

anteriormente son las que se presentan en la Tabla 2: 

 

       (Ecuación 5) 
 

Tabla 2. Variables utilizadas para el modelo de regresión múltiple 

Variable Siglas Definición 

Dividendo por acción 
respecto a activos totales 

DIV1 Dividendo por acción dividido entre los activos totales. 
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Dividendo por acción 
respecto a utilidades 

DIV2 Dividendo por acción dividido entre las utilidades netas. 

Estructura propiedad 
familiar 

FAMOWN Porcentaje de tenencia accionaria por parte de la familia 
(Anderson y Reeb, 2003). 

Estructura de propiedad 
institucional 

INST Porcentaje de tenencia accionaria de inversionistas 
institucionales. 

Estructura de 
blockholders 

BH Porcentaje de tenencia accionaria de blockholders. 

Estructura del gran 
público inversionista. 

PUB Porcentaje de tendencia accionaria del gran público 
inversionista. 

Volatilidad en las 
ganancias 

VOL Determinada por el rendimiento anual de EBITDA 
(Bradley, Jarrell y Kim, 1984); Pago de dividendos con 
desincentivo de riesgo (Mínguez y Martín, 2007). 

Creación de valor de la 
empresa 

CV Calculado a través de la Q de Tobin. Determinando por 
el valor de mercado de los activos totales más el valor 
en libros de la deuda sobre los activos totales (Mínguez, 
2007). 

Apalancamiento 
financiero 

DEUDA Grado de uso de deuda y capital preferente para 
financiar sus operaciones. 

Flujo de caja libre FC Considerado flujo de efectivo positivo. Determinado por 
la utilidad antes de impuestos más depreciaciones y 
gastos de interés (Lang y Litzenberger, 1989; Dewenter 
y Warther, 1998). 

Tamaño de la compañía TAM Determinado por el logaritmo natural del activo total 
positivo (Chai, 2010; Baba, 2009; Redding,1997). 
Asimismo, Titman y Wessels (1988) señalan que las 
grandes empresas tienen una mayor probabilidad de 
pagar dividendos. Fama y French (2001). 

Rendimiento REN Indica el valor de la acción con respecto a su valor en 
libros. Se obtiene a partir del rendimiento obtenido por 
los activos actuales de la empresa (Ludwig, Ringbeck, y 
Schulte-Bockum (2000). 

Crecimiento CRE Indica la proporción de precio a valor contable. Se 
obtiene a partir del crecimiento esperado por el 
mercado. Es más volátil que el “rendimiento actual”, 
debido a que refleja las expectativas que el mercado 
tiene sobre la empresa, dado que las bolsas de valores 
se basan en expectativas. Este es realmente el valor 
que se negocia en las mismas (Ludwig, Ringbeck, y 
Schulte-Bockum 2000). 

Fuente: Elaboración propia. 
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3.3 Homogeneización de las variables para la realización del mapa de crecimiento 

El mapa de valor de crecimiento es una herramienta de diagnóstico, utilizada para evaluar la 

efectividad de la estrategia de la empresa y señalar las variables más influyentes en la creación 

de valor (Ludwig, Ringbeck, y Schulte-Bockum, 2000). El mapa del valor se grafica a partir de la 

base de datos anual para las emisoras señaladas anteriormente. En el eje horizontal (abscisas) 

se representa el “rendimiento actual” y en el eje vertical (ordenadas) “crecimiento” (Mascareñas, 

2001). Los valores de crecimiento y rendimiento se pueden homologar a través de la razón 

“precio a valor contable” (Ecuación 6) cuyas variables se explican a continuación en la Tabla 3: 

  (Ecuación 6) 

 

Tabla 3. Variables utilizadas para obtener el rendimiento y crecimiento 

Variable Siglas Fórmula Definición 

Precio de 
mercado por 
acción 

 

 

Es el promedio anual del precio de 
cierre por acción de cada emisora. 

Valor contable 
accionario 

VCA 
 

Es el valor de los activos netos por 
cada acción. 

Utilidad por 
acción 

UPA 
 

Es la utilidad neta operativa 
después de la repartición del 
dividendo preferencial por acción. 

Valor actual de 
las 
oportunidades 
de crecimiento 

VAOC 
 

Indica la diferencia entre el precio 
de mercado de la acción y su valor 
estable. Es decir, la diferencia entre 
el precio y la utilidad por acción por 
cada unidad de rendimiento 
requerida por los accionistas. 

Rendimiento REN 
 

Indica el valor de la acción con 
respecto a su valor en libros. Se 
obtiene a partir del rendimiento 
obtenido sobre los activos actuales 
de la empresa. 

Crecimiento CRE 
 

Indica la proporción de precio a 
valor contable. Se obtiene a partir 
del crecimiento esperado por el 
mercado. Es más volátil que el 
“rendimiento actual”, debido a que 
refleja las expectativas que el 
mercado tiene sobre la empresa, 
dado que las bolsas de valores se 
basan en expectativas. Este es 
realmente el valor que se negocia 
en las mismas. 

Fuente: Guillén, et al (2015), con base en Ludwig, Ringbeck, & Schulte-Bockum (2000). 
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Entonces, para calcular el rendimiento requerido se utiliza el Modelo CAPM (Ecuación 7), cuyas 

variables se definen a continuación (véase Tabla 4): 

 

  (Ecuación 7) 

 

Tabla 4. Variables utilizadas en el Modelo CAPM 

Variable Siglas Definición 

Tasa de rendimiento 
requerida por los 
accionistas 

 

Es el costo de capital obtenido o requerido por los 
accionistas. 

Beta 
 

Especifica el riesgo sistemático o de mercado, es decir, 
la volatilidad las acciones. 

Tasa libre de riesgo TLR Es la tasa promedio anual de los Certificados de la 
Tesorería (CETES) a 364 días. 

Cartera de mercado m Es el rendimiento promedio del mercado bursátil 
mexicano representado por el IPC de la BMV. 

Razón precio-valor en 
libros 

 

Múltiplo indica si la empresa está sobrevalorada (>1) o 
subvalorada (<1) en relación con su valor contable.  

Precio de cierre P0 Es el promedio del precio de cierre de la acción en el 
periodo. 

Fuente: Elaboración propia. 
 

3.4 Análisis de regresión múltiple 

De acuerdo con Gujarati y Porter (2010), el análisis de regresión múltiple trata el estudio de una 

variable dependiente respecto a dos o más variables explicativas, con el objetivo de estimar o 

predecir la media poblacional de la primera en términos de los valores conocidos de las 

segundas. 

 

Para el modelo de regresión utilizamos el modelo de Tobit, ya que sólo algunos datos de la 

variable regresora están disponibles; esto se conoce como una muestra censurada. A 

continuación, se establecen las variables a incluir en las corridas del modelo de regresión, el 

análisis de los datos y la discusión de los resultados obtenidos (véase Figura 1). 

 

3.4.1 Variables dependientes 

✓ Dividendos por acción con respecto a los activos totales (DIV 1) 

✓ Dividendos por acción con respecto a las ganancias o utilidades (DIV 2) 
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3.4.2 Variables independientes 

✓ Estructura de propiedad 

1. Concentración familiar (FAM) 

2. Propiedad institucional (INST) 

3. Blockholders (BH) 

4. Público inversionista (PUB) 

 

✓ Variables de control:  

1. Volatilidad (VOL) 

2. Creación de valor (Q_T) 

3. Deuda (DEUDA) 

4. Flujos de caja (FC) 

5. Tamaño (TAM) 

6. Rendimiento (REN) 

7. Crecimiento (CRE) 

 

El coeficiente de determinación múltiple R2 mide el grado de asociación lineal entre la variable 

dependiente y las variables independientes, es decir, que tan bien se ajusta la línea de regresión 

a los datos. En el caso de un modelo de regresión múltiple (Figura 1), el coeficiente R2 indica el 

grado la proporción de la variación en la variable dependiente explicada por las variables 

independientes (Gujarati y Porter, 2010). 

 

Figura 1. Variables utilizadas en el modelo de regresión múltiple 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

3.5 Estadística descriptiva 

A continuación, se muestran los resultados de la estadística descriptiva de cada una de las 

variables utilizadas para el modelo de regresión (Tabla 5). 
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Tabla 5. Estadística descriptiva 

Descripción de las variables Variables Promedio Mínimo Máximo 

Dividendo por acción respecto a 
los activos totales 

DIV1 $0.02 $0.00 $0.23 

Dividendo por acción respecto a 
las ganancias o utilidades 

DIV2 $0.30 -$0.62 $4.71 

Porcentaje de concentración 
familiar 

FAM 23% 0% 86% 

Porcentaje de blockholders BH 22% 0% 86% 

Porcentaje de propiedad 
institucional 

INST 17% 0% 90% 

Porcentaje de propiedad del 
público inversionista 

PUB 39% 0% 92% 

Q de Tobin positiva CV 3.70 0.03 102.31 

Tamaño: Cantidad de activos 
totales (miles de pesos) 

TAM $17.75 $14.63 $21.15 

Deuda total DEUDA 59% 25% 158% 

Flujo de efectivo (miles de pesos), 
transformados a logaritmo natural 

FC $7,866,449  -$143,185,450 $351,639,357  

Volatilidad VOL -5.67 -683.64 34.13 

Rendimiento REN -3.51 -823.14 107.57 

Crecimiento CRE 14.99 -103.28 827.51 

Fuente: Elaboración propia. 
 

4. RESULTADOS 

Se obtuvieron los valores de rendimiento y crecimiento a partir de las variables: valor estable, 

valor contable accionario y valor actual de las oportunidades de crecimiento. El rendimiento 

representa el desempeño de la empresa en la Bolsa Mexicana de Valores en el corto plazo, 

visualizado en el eje de las abscisas (X). Mientras que, el crecimiento indica el desempeño a 

largo plazo visualizado en el eje de las ordenadas (Y). Se construyeron cuatro mapas de valor, 

uno para cada año, desde 2017 hasta 2020. Para la construcción de los ejes se utilizaron la 

media del rendimiento y crecimiento de cada año y a partir de ellos se delimitaron los 

cuadrantes. Los cuadrantes se clasifican de la siguiente manera: 

 

I. Excelentes: rendimiento y crecimiento mayores a la media del mercado. En este 

cuadrante se encuentran las empresas que están creando valor para sus accionistas y 

se consideran atractivas para los futuros inversionistas. 
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II. Creadoras de expectativas: rendimiento menor a la media del mercado y crecimiento 

mayor a la media del mercado. Para el mercado bursátil, estas son las emisoras que no 

están obteniendo rendimientos actuales, pero se espera que generen crecimiento a 

futuro. 

III. Valor basado en activos: rendimiento y crecimiento menores a la media del mercado. 

Para el mercado bursátil, estas empresas deben modificar sus estrategias y sus 

actividades de operación para crear valor. Este cuadrante se considera como el más 

desfavorable. 

IV. Tradicionalistas: rendimiento mayor a la media del mercado y crecimiento menor a la 

media del mercado. Para el mercado bursátil, este cuadrante es óptimo si se desea 

obtener rendimientos a corto plazo, pero no para el largo plazo, ya que estas emisoras 

no están generando crecimiento. 

 

También se crearon ilustraciones (1 a la 4) que indican el desplazamiento en los cuadrantes de 

las empresas con base en estos mapas y las empresas se muestran divididas en bloques. Los 

bloques color azul fuerte contienen a las empresas que se mantuvieron en el mismo cuadrante 

que el año anterior. En los bloques de color azul claro se incluyen a las empresas que cambiaron 

de cuadrante. Las flechas indican el cuadrante donde se encontraban las empresas el año 

anterior y a cuál se movieron posteriormente. 

 

Ilustración 1. Evolución de las empresas del 2017 al 2018 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Ilustración 2. Evolución de las empresas del 2018 al 2019 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Ilustración 3. Evolución de las empresas del 2019 al 2020 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Ilustración 4. Evolución de las empresas durante el periodo 2017 al 2020 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Las emisoras que se sometieron al análisis durante el periodo 2017-2020 presentaron 

movimientos en los precios al alza y a la baja. Se encontró que de las 32 emisoras que 

conformaron nuestra muestra, sólo 25 crearon valor para los accionistas (78%). (Véase Gráfica 1 

e Ilustración 5). 

 

Gráfica 1. Movimiento de los precios y creación de valor del periodo 2017 al 2020 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Ilustración 5. Conformación de la creación de valor de las emisoras durante del 2017 al 2020 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

Los resultados obtenidos con ambas variables DIV1, (dividendos por acción sobre activos 

totales, véase Tabla 6) así como DIV2, (dividendos por acción sobre utilidades totales, véase 

Tabla 7), muestran que la concentración de propiedad en familias si influye de forma negativa en 

el pago de dividendos por parte de la empresa. Sin embargo, la presencia de “blockholders” o 

accionistas individuales con porcentajes de propiedad significativos, es decir, con un 5% o más 

de concentración de la propiedad tiene un efecto significativo y positivo sobre el pago de 

dividendos. 

Tabla 6. Regresión múltiple: Dividendos por acción sobre activos totales (DIV 1) 

 

Fuente: Elaboración propia. 
 

La propiedad institucional no tiene un impacto positivo con el pago de dividendos porque: 

1) No les ayuda a monitorear y controlar el rendimiento de sus inversiones. 

2) No les ayuda a controlar y reducir posibles comportamientos oportunistas por parte de la 

dirección. 

3) Su principal interés es obtener el cobro de sus intereses. 
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Existe relación positiva con el flujo de caja y el pago de dividendos, con lo cual se evidencia que 

la concentración familiar influye negativamente. Además, la presencia de blockholders afecta 

positivamente el pago de dividendos, pero  al existir  concentración de propiedad en manos de la 

familia, se mitiga el problema. 

 

Tabla 7. Regresión múltiple: Dividendos por acción sobre utilidades totales (DIV 2) 

 

Fuente: Elaboración propia. 
 

Esto indica que, la presencia de pequeños accionistas individuales (blockholders y público 

inversionista) denota un efecto interesante sobre la política de pago de dividendos en el entorno 

mexicano que puede considerarse para futuras líneas de investigación, tal como lo señala San 

Martín (2017) “[…sería interesante ampliar el presente trabajo ahondando más en la 

problemática entre accionistas mayoritarios y minoritarios, así como otros análisis en los que se 

incluya a otro tipo de accionistas principales como el papel del gobierno y las corporaciones 

extranjeras…]”. 

 

5. CONCLUSIONES 

La estructura de propiedad es un tema prioritario que debe tomarse en cuenta para definir la 

política de dividendos de la empresa, debido a que funge como un mecanismo de gobierno 

sustituto cuando se tratan de mitigar los problemas de agencia, es decir, el pago de dividendos 

se utiliza como un mecanismo para controlar el comportamiento de los directivos siempre y 

cuando los flujos de caja libre estén disponibles, considerando el pago de dividendos con 

respecto a las utilidades netas (DIV2). Tal es el caso del contexto mexicano, porque de acuerdo 
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con los resultados obtenidos se observa que cuando existe una importante concentración de la 

propiedad (Jensen, 1986) citado en San Martín (2017) se facilita una mejor supervisión de las 

actividades de la empresa por parte de los principales accionistas (familias), con lo que reducen 

así el conflicto de agencia. 

 

Dado lo anterior, también es importante considerar que si la variable de control “flujos de caja 

libres” tiene relación positiva y significativa con el pago de dividendos con respecto a las 

utilidades netas (DIV2); los resultados apuntan a que cuanto mayor sea el pago de dividendos la 

empresa se apalanca a largo plazo, obteniendo a cambio mayor liquidez en el corto plazo al 

contar con mayor flujo de efectivo. Sin embargo, a largo plazo se frenaría el crecimiento 

sostenido de la empresa, y esto es importante también considerarlo para estudios a posteriori. 
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ANEXOS 

No aplica. 

 

Productos generados 

1) Dos artículos de investigación en proceso de dictaminación para ser aceptados en 

revistas con doble arbitraje ciego y factor de impacto, tales como: REMEF Nueva Época, 

El Periplo Sustentable, Estudios Gerenciales entre otras (ver artículos adjuntos). 

 

2) Presentación de los resultados obtenidos de la investigación en el IX y X Congreso de 

Investigación Financiera FIMEF del 2019 y 2020 (ver reconocimientos adjuntos). 

 

3) Formación de recursos humanos con la participación y colaboración de los alumnos del 

Programa Delfín durante el verano de 2021 (ver constancias adjuntas). 

 

 


