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Estructura financiera éptima, en la industria
de los alimentos, que cotiza en la
Bolsa Mexicana de Valores

GUADALUPE HERNANDEZ CARMEN!
HUMBERTO RiOS BOLIVAR?

Resumen: Este trabajo investiga las variables especificas de la empresa que afectan
la estructura financiera en la industria de los alimentos que cotiza en la Bolsa Mexi-
cana de Valores en el periodo 2000-2009. Para tal efecto se desarrolla un modelo
econométrico de datos de panel que permite identificar dichas variables. Este mo-
delo muestra que los activos tangibles y la rentabilidad son las principales variables
que considera la industria para tomar sus decisiones de financiamiento. Este resul-
tado es afin a la teoria de la agencia, del trade-off y jerarquia de las preferencias, las
cuales sostienen que las empresas con una mayor proporcion de activos tangibles
estdn mds apalancadas, puesto que estos activos pueden actuar como colaterales y
minimizar los conflictos de interés entre los accionistas y los acreedores, asi como
la asimetria de informacién entre estos agentes. Mientras que la teoria del trade-off
argumenta que las empresas mas rentables estdn mas apalancadas para aprovechar
la ventaja fiscal por deuda y su buen historial de rentabilidad. Esta reduccion de los
conflictos de interés y de la asimetria de informacion, asi como la ventaja fiscal por
deuda, en comparacidn con los costos de insolvencia financiera, llevan a una estruc-
tura financiera 6ptima que tiende a maximizar el valor de la empresa. Los resultados
dan evidencia de que la teoria del trade-off es la principal teoria que explica las
decisiones de financiamiento de la industria.

Abstract: This paper investigates firm-specific variables that affect food industry
financial structure, listed on Mexican Stock Exchange in period 2000-2009. For this
purpose, we develop an econometric panel data model to identify those variables. This
model shows that tangible assets and profitability are main variables considered by in-
dustry to make funding decisions. This result is akin to the agency theory, the trade-off
and preferences hierarchy, which argue that higher proportion of tangible assets firms
are more leveraged, since these assets can act as collateral and minimize interest con-
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flicts between shareholders and creditors, as well as information asymmetry between
these agents. While the trade-off theory argues that most profitable companies are
more leveraged to take advantage of debt tax advantage and its profitability good track
record. This interest reduction conflicts and information asymmetry, as well as debt tax
advantage compared to financial distress costs, lead to an optimal financial structure
tending to maximize company value. Results provide evidence that the trade-off theory
is the main theory explaining industry funding decisions.

= Palabras clave: Estructura financiera dptima, teoria del trade-off, teoria de la je-
rarquia de las preferencias, teoria de la agencia, activos tangibles, tamafo de la
empresa, rentabilidad, riesgo de negocios, modelo de datos de panel.

» Clasificacion JEL: G32, G15 y G34.
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n Introduccion

La estructura financiera de las empresas ha sido materia de andlisis desde diversas teo-
rias e investigaciones empiricas encontrando resultados diferentes y falta de consenso
en relacién con una sola teoria que explique cémo toman las empresas sus decisiones
de financiamiento, quedando mucho por investigar para entender qué variables consi-
deran importantes las empresas para elegir entre deuda y capital y qué teorias explican
mejor dicha decision.

Algunos de los resultados ya establecidos son los de Modigliani y Miller (1958) y
(1963), quienes primero suponiendo un mercado de capitales perfecto3 propusieron la
irrelevancia de la estructura financiera en el valor de la empresa. Posteriormente replan-
tearon dicha proposicion introduciendo un impuesto sobre los ingresos de las empre-
sas, concluyendo que la ventaja fiscal por deuda conduce a que el valor de la empresa
apalancada sea mayor que el de aquélla que no utiliza deuda, sugiriendo aprovechar la
ventaja fiscal por deuda totalmente; es decir, lo ideal seria el endeudamiento maximo.
Posteriormente, la critica a sus proposiciones motivé el surgimiento de diversas teorias
que incorporaron nuevas variables y que consolidaron la idea de que existe una estruc-
tura financiera 6ptima que maximiza el valor de la empresa.

Estas teorias incorporaron nuevas variables para explicar las decisiones de financia-
miento de las empresas, como son: los costos de agencia (Jensen y Meckling, 1976) y
la asimetria en la informacién (Myers y Majluf, 1984). En el caso de la teoria del trade-
off se consideran importantes variables como la ventaja fiscal por deuda4 y el costo de
3 No hay impuestos a los ingresos de las empresas, los mercados son competitivos, no hay costos de transac-

cién ni de la informacion; todos los participantes tienen igual acceso a la informacion, a los mercados y a los

mismos costos, riesgo homogéneo entre las empresas y no existen costos de quiebra.
4 Los costos de financiamiento por deuda se deducen de los ingresos de la empresa para el cdlculo de los impu-
estos a pagar por €sta.
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insolvencia financiera, asi como la existencia de una estructura financiera 6ptima que
se define por el trade-off entre dichas variables. Mientras que la teoria de la agencia ar-
gumenta sobre la existencia de una estructura financiera 6ptima, en la que se minimizan
los costos de agencia ligados a la emision de acciones y deuda, en la cual se reducen los
conflictos de intereses que dan origen a dichos costos. Por su parte, la teoria de la jerar-
quia de las preferencias supone la asimetria de informacién con un enfoque basado en
la interaccidn entre las decisiones de inversion y financiamiento, lo que posteriormente
lleva a jerarquizar las fuentes de financiamiento cuando se requieren nuevas inversio-
nes; esta teoria no considera una estructura financiera 6ptima, pero si la jerarquizacion
de las fuentes de financiamiento.

Estas tres teorias, teoria del trade-off, teoria de la agencia y teoria de la jerarquia de
las preferencias, han dominado el debate sobre la estructura financiera de las empresas
y ha dado pie a diversas investigaciones empiricas que ponen a prueba los planteamien-
tos de dichas teorias. Algunas de estas investigaciones son las de: Titman y Wessels
(1988), Harris y Raviv (1991), Rajan y Zingales (1994), Bevan y Danbolt (2000), Pan-
dey (2001), Chen y Chen-Yi (2007) y Chikolwa (2009), entre otros.

Considerando las teorias de la estructura financiera e investigaciones empiricas rea-
lizadas en paises desarrollados y en desarrollo se plantea como hipdtesis que las varia-
bles especificas de la empresa, que estdn correlacionadas con la estructura financiera
de las empresas de la industria de los alimentos que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) son: activos tangibles,S tamafio de la empresa, rentabilidad y riesgo de
negocios.

El objetivo del presente trabajo es analizar las variables especificas de la empresa
que afectan la estructura financiera de las empresas de la industria de los alimentos
(EIA) que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), considerando variables
tales como: activos tangibles, tamafio de la empresa, rentabilidad y riesgo de negocios;
dichas variables son tradicionalmente utilizadas en la toma de decisiones entre deuda
y capital en las empresas (Titman y Wessels, 1988 y Correa et al., 2007). La mayoria
de las investigaciones sobre los efectos de las variables especificas de la empresa en
la estructura financiera se han llevado a cabo en paises desarrollados, principalmente
en Estados Unidos y algunos paises de Europa. En México, el andlisis de la estructura
financiera de las empresas se ha llevado a cabo en diversas investigaciones como: Ba-
batz (1997), Velazquez (1999), Herndandez (2002), Garay (2003) y Garrido (2005). Sin
embargo, las investigaciones empiricas en México en este tema son todavia escasas, de
aqui la importancia de esta investigacion, cuya estructura metodoldgica estd basada en
un estudio empirico de Pandey (2001), quien utiliza un Modelo de Minimos Cuadrados
Agrupados (MCS-OLS) y un Modelo de Efectos Fijos para analizar las variables espe-
cificas de la empresa, que afectan la estructura financiera de las empresas en Malasia
en el periodo 1984-1999.

5 Eslarazén activos fijos a activos totales. Segun las notas de los estados financieros de las EIA, que publica
la BMYV, los activos fijos se obtienen sumando las construcciones y obras de infraestructura, maquinarias y
equipos, otros equipos y las construcciones en proceso.
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Se eligi6 analizar el sector de la industria de los alimentos debido a que es uno de
los més dindmicos de la industria manufacturera que ha registrado un crecimiento cons-
tante durante los dltimos afios. La tasa de crecimiento promedio anual de la industria de
los alimentos en el periodo 2000-2009 es de 17.8%, mientras que la tasa de la industria
manufacturera es de -0.3%.

Algunas de las investigaciones que analizan la industria de los alimentos son la de
Rendén y Morales (2008), que estudian las estrategias que aplicaron los grandes grupos
econdmicos de la industria de los alimentos en México en el periodo 1990-2005. Her-
nandez (2002) estudia la estructura financiera y propiedad corporativa de las empresas
de la industria de los alimentos que cotizan en la BMV en el periodo 1989-1998, con
el fin de analizar la relacién entre la concentracién de la propiedad de las empresas y
su rentabilidad. Benitez et al., (2010) investiga los factores que afectan el mercado de
la carne de porcino en México mediante un modelo de ecuaciones simultdneas en los
periodos de economia cerrada (1960-1985) y abierta (1986-2002).

El trabajo se divide en siete secciones: en la segunda seccién se exponen, de manera
breve, algunas de las teorias de la estructura financiera que dan sustento a la investi-
gacion. En la tercera seccidn se presenta el aspecto metodolégico que es utilizado en
el andlisis. En la cuarta seccién se hace referencia a la obtencién y descripcion de los
datos que son utilizados en el modelo econométrico. En la quinta seccién se hace la
especificacion del modelo econométrico a estimar. En la sexta seccién se muestran los
resultados de la estimacién y se analizan los resultados. Finalmente, en la séptima sec-
cion, se dan las conclusiones.

« Teorias de la estructura financiera

Algunas de las teorfas sobre la estructura financiera de las empresas en las que se ha
centrado la discusion tedrica y las investigaciones empiricas son: las teorias del trade-
off, jerarquia de las preferencias y de la agencia. De aqui que se consideren dichas teo-
rias para explicar la estructura financiera de las EIA y se pretenda comprobar su validez
en el contexto de estas empresas.

En general, los resultados de estas teorias sugieren la existencia de una estructura
financiera 6ptima que toma en cuenta un trade-off entre los beneficios y los costos de la
deuda. Este andlisis del intercambio entre elementos positivos y negativos de la deuda
estd presente en la teoria del trade-off, la cual postula que la estructura financiera 6p-
tima esta definida por el trade-off existente entre la ventaja fiscal por deuda y los cos-
tos relacionados con el apalancamiento, cominmente llamados costos de insolvencia
financiera.

Por su parte, la teoria de la agencia sostiene que la separacion entre la propiedad y la
administracion de la empresa conduce a conflictos de intereses entre los accionistas y el
dirigente, asi como conflictos de intereses entre los acreedores y el dirigente. Conflictos
que derivan en costos de agencia que pueden reducir el valor de la empresa. La utiliza-
cién de deuda permite reducir los costos de agencia ligados a la emisioén de acciones,
pero también provoca costos de agencia. Entonces, el endeudamiento 6ptimo es aquél
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en que los costos de agencia ligados a la emision de acciones y deuda se minimizan,
dando lugar a una estructura financiera éptima.6

La existencia de una estructura financiera 6ptima no excluye que haya otras razones
para explicar cémo las empresas deciden financiar sus operaciones. Este es el caso de
Myers y Majluf (1984), quienes postulan la teoria de la jerarquia de las preferencias. En
este planteamiento, las empresas siguen una jerarquia de preferencias sobre las fuentes
de financiamiento cuando deciden realizar nuevas inversiones; primero se financian
mediante recursos generados internamente por la empresa, ganancias retenidas, y des-
pués por emisiéon de deuda y luego por emision de acciones. Esta jerarquia se debe a la
existencia de informacién asimétrica, a que el financiamiento por recursos internos no
representa ningtin costo y a que los costos de transaccion y de emisién de deuda son
menores a los de las acciones.

Activos tangibles

Las teorias de la agencia, del trade-off y jerarquia de las preferencias sugieren que
las empresas con activos tangibles pueden ofrecerlos como colaterales y tener un ni-
vel de apalancamiento més alto debido a que los colaterales minimizan los conflictos
de interés entre accionistas y acreedores, asi como los problemas, que involucran
informacién que poseen los accionistas de la cual carecen los acreedores. Lo que
impide que los accionistas adopten estrategias de riesgo (Myers y Majluf, 1984). De
acuerdo con lo anterior, se espera una relacion positiva entre los activos tangibles y
el apalancamiento.

Titman y Wesseles (1988), Rajan y Zingales (1994), Wiwattanakantang (1999),
Frank y Goyal (2003) y Gaud et al. (2005) confirman esta hipétesis, puesto que los
activos tangibles sirven como colaterales si las empresas no pueden pagar sus deudas.
Es decir, los acreedores estdn mds dispuestos a prestar si hay una garantia que respalde
los préstamos otorgados y los costos financieros tienden a ser més bajos.

Sin embargo, Chakraborty (2010) encuentra, analizando los datos de 1,169 empre-
sas no financieras en India, que en 6 de sus modelos, los activos tangibles tienen signo
positivo, pero en dos de ellos es negativo.

Tamario de la empresa

Las grandes empresas normalmente estdn mas diversificadas que las pequeiias, lo cual
en teoria disminuye la volatilidad del flujo de efectivo y la posibilidad de peligro finan-
ciero. Por consiguiente, el tamafio de la empresa debe ser inversamente proporcional
al riesgo (Titman y Wessels, 1988; Rajan y Zingales, 1994). Esto reduce los costos de
bancarrota asociados con el apalancamiento y, por esta razon, la capacidad de apalan-
camiento de las grandes empresas debe ser mas grande que el de las pequefias empresas
y se esperan costos mas bajos en la emision de deuda o capital. De esta manera, de

6 Los supuestos para determinar una razén capital a deuda 6ptima son: a) El tamaiio de la firma es constante,
b) el valor actual de la firma (V) para un tamano dado dependera de los costos de agencia incurridos y c) la
cantidad de financiamiento externo (deuda y capital) es constante.
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acuerdo con la teoria del trade-off, se espera una relacién positiva entre el tamaio de la
empresa y el apalancamiento. Rajan y Zingales (1994), Booth et al. (2001), Wiwatta-
nakantang (1999) y Chen and Chen-Yi (2007) apoyan esta hipédtesis. No obstante, Song
(2005) encuentra que el tamafio de la empresa esta positivamente relacionado con la
deuda total y la deuda de corto plazo y negativamente con la deuda de largo plazo.

Sin embargo, la teorfa de la jerarquia de las preferencias afirma que el tamafio de
la empresa puede dar una buena sefial para los inversionistas potenciales e incremen-
tar su preferencia por el capital en relacién con la deuda. Titman y Wessels (1988)
y Chakraborty (2010) confirman esta teoria al hallar una relacién negativa entre el
apalancamiento y el tamafio de la empresa, debido a que las grandes empresas tienen
menos informacién asimétrica y, por lo tanto, tienden a usar més capital que deuda. En
tanto que Kester (1986) y Remmers et al. (1974) encuentran un efecto no significativo
del tamaiio de la empresa en la estructura financiera.

Rentabilidad

Desde la perspectiva de la teoria del trade-off, las empresas rentables deben usar mas
deuda porque se benefician de la ventaja fiscal por deuda, ademés de que un historial
de rentabilidad alta puede ser un indicador de rentabilidad futura y los acreedores pue-
den sentirse mds confiados de prestar cantidades mads altas y creer que la empresa no
tendrd problemas para pagar sus préstamos. De acuerdo con esta teoria, se sugiere una
relacion positiva entre la rentabilidad de la empresa y el apalancamiento. Miguel y Pin-
dado (2001), Ozkan (2001), Frank y Goyal (2003), Chen (2004) y Gaud et al. (2005)
confirman esta hipétesis.

La teoria de la jerarquia de las preferencias propone la existencia de una jerarquia
preferida por los administradores para financiar nuevas inversiones en las empresas
(Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984). Las fuentes de financiamiento generadas inter-
namente, ganancias retenidas, se utilizan primero. De modo que se espera que las em-
presas mas rentables estén en una mejor situacién de autofinanciamiento, recurriendo
menos al uso de la deuda. Consecuentemente, esta teoria postula una relacion negativa
entre el apalancamiento y la rentabilidad debido a que las empresas mas rentables po-
drian evitar adquirir deudas. Los resultados empiricos de Kester (1986), Titman y Wes-
sels (1988), Michael et al. (1999) y Pandey (2001) confirman esta hipétesis de la teoria
de la jerarquia de las preferencias. Mientras que Rajan y Zingales (1994) encuentran
una relacién negativa entre la rentabilidad y el apalancamiento en las empresas de Ja-
pon, Italia, El Reino Unido y Canad4 y positiva para las de Alemania y Francia.

Riesgo de negocios

La teoria de la agencia sugiere que el riesgo de negocios también determina la estruc-
tura financiera de las empresas debido a que una volatilidad més alta de las ganancias
de la empresa da una probabilidad més alta de que su flujo de efectivo no sea suficiente
para el pago de la deuda e incrementa la probabilidad de peligro financiero. Ademas,
los acreedores pueden tener menos confianza de otorgar préstamos a empresas riesgo-
sas y, de hacerlo, podrian cobrar costos financieros mas altos. En consecuencia, postula
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una relacién negativa con el apalancamiento. La teoria del trade-off también predice
una relacién negativa entre el apalancamiento y el riesgo de negocios porque un alto
riesgo (volatilidad de las ganancias) incrementa la probabilidad de peligro financiero.
Thies y Klock (1992) argumentan que el riesgo de negocios tiene una relacién negativa
con la deuda de largo plazo pero positiva con la deuda de corto plazo. Bradley et al.
(1984) confirman la existencia de una relacién negativa, mientras que Titman y Wes-
sels (1988), Auerbatch (1985) y Ferri y Jones (1979) no encuentran asociacion entre la
variabilidad de las ganancias y el apalancamiento.

La teoria de la jerarquia de las preferencias también postula una relacién negativa
entre el riesgo de negocios y la estructura financiera debido a que las empresas con
resultados volatiles tenderdn a acumular capital en tiempos de superdvit, para evitar
perder oportunidades de inversion en tiempos en los que registren déficit.

Lo anterior muestra que cada una de las teorias antes expuestas tiene una explica-
cidén para analizar las decisiones de financiamiento de las empresas y que los resulta-
dos encontrados en diversas investigaciones empiricas muestran resultados mixtos que
reflejan que hay poco consenso en cémo las empresas eligen su estructura financiera y
que ademas se requiere la combinacidn de dichas teorias para explicar las decisiones de
financiamiento de las empresas.

«  Metodologia

Para el andlisis de la informacién de las empresas se utiliza la metodologia de datos de
panel, la cual es un medio adecuado para estudiar procesos dindmicos de ajuste, ya que
a partir de ellos se pueden analizar los cambios en el tiempo de las distribuciones trans-
versales. Dentro de las bondades de esta técnica podemos mencionar el efectivo control
de la heterogeneidad individual de las empresas en estudio que los datos transversales y
temporales no son capaces de controlar por si solos, corriéndose el riesgo de obtener es-
timaciones sesgadas. Mediante el uso de los datos de panel pueden controlarse también
efectos especificos, transversales o temporales. En nuestro caso especifico, la técnica de
datos de panel proporciona datos con mayor cantidad de informacién, con mayor grado
de variabilidad y menor nivel de colinealidad entre los regresores, dando lugar a una
mayor eficiencia en las estimaciones.

Para el planteamiento de datos panel tenemos N observaciones (empresas, indus-
trias, paises, etc.) en T periodos. La estructura del modelo viene dada por:

(D) Vit :Xizﬁ+Ci+Miz

i=1,2,...,N
t=1,2,...,T

Donde y;, x; son variables provenientes de la estructura de la empresa, c¢; es una
variable no observable que se mantiene constante a través del tiempo para cada obser-
vacion, se le llama el efecto individual no observable, u; es el termino de error.
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Suponemos que:
E(yit/xil,xiz,~-~,-xiT,Ci) = E(yir/-xit,ci) = -xirﬁ + ¢
Es decir, que una vez que controlamos por variables en el periodo ¢ y por el
factor no observable, las variables en otros periodos diferentes a ¢ no afectan a y,.
E(uilxa,Xo,.nxi,ci) =0, =1,2,..,T - E(xius) = 0, t = 1,2,...,T el error idiosin-
cratico no estd correlacionado con ninguna variable explicativa en ningin periodo.
En general hay dos maneras de estimar un modelo de este tipo y la diferencia

entre los dos es si ¢; estd o no correlacionado con las variables explicativas que si
observamos:

« Efectos fijos: Asume que cov(xi,¢;)# 0,t = 1,2,..,T, es decir, el efecto individual
estd correlacionado con los demds regresores.

« Efectos aleatorios: Asume que cov(xi,c¢:) = 0,f = 1,2,...,T, es decir, el efecto indi-
vidual no estd correlacionado con los demas regresores.

Efectos fijos
La idea es transformar el modelo de la ecuacién (1) para deshacernos del efecto no
observable c;.
Si T=2, podemos sacar primeras diferencias y estimar por OLS
) Ayi = Ax, B+ Au
Donde Ay; = yi — yi-:
Si T > 2, sacamos el promedio para cada observacion i
3) y=xif+c+u
Donde y, = T"' ZT: Vi
=

Le restamos esta ecuacioén al modelo original para obtener
4) Yo=Y, = (X0 = X)B + i — us
y estimamos la ecuacion.

Al estimador de efectos fijos obtenido al estimar (4) se le llama whithin estimator

porque usa la variacidn a través del tiempo para un mismo individuo. Este estimador es
consistente y se distribuye asintéticamente normal.
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Efectos aleatorios
Tenemos el modelo 1 y suponemos que:

E(I/{,‘g/.xi‘c,’ = O, = 1,2,...,T) donde Xi = (X,’],Xiz,...,X,‘T)E(C,‘/X,') = E(Ci) =0

Como c; no es observable entrard en el término de error u; = ¢; + u;. El estimador
de efectos aleatorios explota la correlacién serial en u;.

En resumen, los datos en panel enriquecen el anélisis empirico de manera que no
seria posible si sélo se utilizaran los datos transversales o de series de tiempo.

« Obtencion y descripcion de datos

Los datos se obtienen con base en las empresas que cotizan en el periodo 2000-2009 en
la division de los alimentos en la BMV. Estas empresas son: Agriexp, Bachoco, Bafar,
Bimbo, Gam, Gmacma, Grupo La Moderna, Gruma, Herdez, Maseca, Minsa, Nutrisa
y Savia. Se eliminan del andlisis las empresas Agriexp y Savia porque estas empresas
dejaron de cotizar durante el periodo de estudio, Agriexp en 2006 y Savia en 2005.

Para obtener la estructura financiera y las variables especificas de la empresa se
utilizan los estados financieros de estas empresas de la base de datos Economatica. Los
datos se recolectan del Balance General y de los Estados de Resultados para cada uno
de los afios del periodo de andlisis, a precios constantes del 2009.

Con el fin de comprobar la hipdtesis acerca de las variables especificas de la em-
presa que afectan las decisiones de financiamiento de las EIA se aplica un modelo
econométrico utilizando la técnica de datos agrupados, asi como la de efectos fijos y
aleatorios. El software que se utiliza es Eviews 6.0. Con fundamento en las teorias de
la estructura financiera se considera al apalancamiento como una aproximacion de la
estructura financiera de las empresas y como variable endégena. Esta variable se mide
como la razén deuda total a capital total.

Las variables exdgenas son las variables especificas de la empresa; siguiendo a
Titman y Wessels (1988) y Correa et al. (2007), estas variables son: activos tangibles,
tamafio de la empresa, rentabilidad y riesgo de negocios. Los activos tangibles se miden
como la razén entre activos fijos y activos totales. El tamaiio de la empresa es el loga-
ritmo natural de las ventas netas. La rentabilidad se calcula como la razén entre la uti-
lidad antes de intereses e impuestos (EBIT) y los activos totales y el riesgo de negocios
como la diferencia entre la razén EBIT y los activos totales y la media de dicha razon.
Después, este resultado se eleva al cuadrado, es decir, (EBIT/Activos totales) - Media
(EBIT/Activos totales))2.

Andlisis de la estructura financiera y de las variables especificas de la empresa

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de estimar la estructura financiera o apalan-
camiento y las variables especificas de la empresa en las EIA. Dicho cuadro esta divi-
dida en dos bloques; el primero se refiere al valor de la estructura financiera y de cada
una de las variables especificas de la empresa en los afios a los que se hace referencia;



86 m EconoQuantum Vol. 10. N m. 2

y el segundo comprende el promedio de los periodos que ahi se sefialan. La razén deu-
da total/ capital total o apalancamiento indica por cada peso de capital total, cuantos
pesos de deuda utiliza la empresa o el porcentaje de deuda que tiene la empresa. La
razon deuda total/capital total presenta, en el periodo 2000-2006, una disminucién de
6.49 puntos porcentuales al pasar de 66.33% a 59.84%. Mientras que en el periodo
2007-2009 inicia con una participacion de 55.12% y llega hasta 115.36% en el 2009.
Es decir, las EIA parten de una situacién de endeudamiento en promedio del 67.90% en
el periodo 2000-2006 y la incrementan hasta llegar a 88.09% en el periodo 2007-2009,
20.19 puntos porcentuales mds que en el periodo anterior. En el periodo 2000-2009, el
apalancamiento promedio es de 77.96%.

Cuadro 1
Estructura financiera y variables especificas de la empresa en las EIA 2000-2009
Afio Deuda total/ Activos Tamafio de Rentabilidad Riesgo de
Capital total tangibles la empresa Negocios
(%) (%) (%) (%)
2000 66.33 91.23 18.12 9.03 0.4404
2001 64.23 91.10 18.16 8.99 0.5458
2002 78.37 82.38 18.31 7.97 0.3180
2003 70.37 86.11 18.40 7.43 0.3006
2004 69.85 89.87 18.52 8.96 0.1624
2005 65.94 91.49 18.62 10.82 0.4055
2006 59.84 86.00 18.74 9.96 0.3737
2007 55.12 91.13 18.87 9.82 0.3200
2008 93.80 83.00 19.01 9.32 0.8693
2009 115.36 71.52 19.24 10.90 0.8426
Promedio 2000-2006 67.90 88.31 18.41 9.02 0.3638
Promedio 2007-2009 88.09 81.88 19.04 10.01 0.6773
Promedio 2000-2009 77.96 86.38 18.60 9.32 0.4578

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros de las empresas. Deuda total/Capital total estd
calculada como porcentaje del nivel de pasivos totales. Activos tangibles estan expresados en porcentaje del
nivel de activos totales. Tamaiio de la empresa, medida como el logaritmo de las ventas netas en miles de pesos
constantes del 2009. Rentabilidad, medida en porcentaje de las EBIT generado por la empresa a partir de la
utilizacion de los activos totales. Riesgo de negocios, determinado por la varianza de los rendimientos como
porcentaje de las EBIT.

La razén activos fijos/activos totales (activos tangibles) indica por cada peso de
activos totales, cudntos pesos hay en activos fijos o el porcentaje de activos fijos. Los
datos muestran que, en el afio 2000, las EIA tenifan 91.23% en activos tangibles y en
el ano 2009, 71.52%, lo que muestra una disminucién en 19.7 puntos porcentuales
en los activos tangibles. En el periodo 2000-2006, los activos tangibles ascienden en
promedio a 88.31%, mientras que en el periodo 2007-2009 tienen una participacién de
81.88%, aunque hay una ligera disminucion en el interés de estas empresas por tener
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activos tangibles, éste persiste debido a que les permite modernizarse para poder com-
petir y colocar sus productos en el mercado externo.

El tamano de las EIA, medido como el logaritmo natural de las ventas netas, pasa
de 18.12 a 19.24 miles de pesos del afio 2000 al 2009. En el periodo 2000-2006, estas
empresas tienen un tamafio promedio de 18.41 miles de pesos, mientras que en el pe-
riodo 2007-2009 es de 19.04 miles de pesos. Este comportamiento muestra que las ETA
han aumentado su participacién en el mercado y colocado una mayor cantidad de sus
productos entre los consumidores.

En el periodo 2000-2006, la rentabilidad en promedio ascendi6 a 9.02%, en tanto
que en el periodo 2007-2009 alcanzd la cifra de 10.01%, aumentando de un periodo a
otro en 0.99 puntos porcentuales. Sin embargo, se observa un descenso de la rentabili-
dad sobre los activos en el 2003 hasta 7.43% y luego una recuperacion paulatina hasta
que en el 2007 vuelve a descender, hasta llegar a 9.32% en el 2008. Posteriormente se
recupera con un nivel de 10.90% en el 2009, es decir, 1.6 puntos porcentuales mas que
en el afio anterior.

La variable riesgo de negocios muestra, en el periodo 2000-2006, una cifra de
0.3638%, en tanto que en el periodo 2007-2009 es de 0.6773%, lo que indica que, a par-
tir de la crisis financiera internacional del 2007, el riesgo de negocios se incrementd en
casi el doble. Considerando el periodo 2000-2009, el riesgo de negocios es de 0.4578%.

Estadisticas descriptivas y matriz de correlacion

En el Cuadro 2 se observa que las EIA tienen un apalancamiento promedio de 74.49%, un
apalancamiento méaximo de 379.59% y un minimo de 18.32%, mientras que los activos
tangibles tienen una media de 83%. El méximo se ubica en 143% y el minimo en 1.1%.
El tamaiio de la empresa promedio es de 15.13 miles de pesos, en tanto que el maximo
y minimo son 18.57 y 11.90 miles de pesos respectivamente. La rentabilidad maxima es
de 28.26% y la minima de -9.53%, la media se ubica en 7.52%. Por su parte, la variable
riesgo de negocios tiene una media de 0.4579%, mientras que el riesgo maximo es de
4.29% y el minimo de 2.69X10-5%. Los valores del estadistico Jarque-Bera son consis-
tentes con el supuesto de normalidad de las variables analizadas, excepto con el tamafio
de la empresa.

La matriz de correlacién (Cuadro 3) muestra que hay una relacion positiva entre los
activos tangibles y el apalancamiento, asi como con el tamafio de la empresa y el riesgo
de negocios, pero negativa con la rentabilidad. Esto implica que las empresas con mas
apalancamiento tienen mds activos tangibles, tamafio de la empresa y riesgo de nego-
cios, aunque menos rentabilidad.

La relacidon positiva entre los activos tangibles y el apalancamiento es consistente
con lo esperado por las teorias del trade-off, jerarquia de las preferencias y de la agen-
cia. La relacidn negativa con la rentabilidad coincide con lo esperado por la teoria
de la jerarquia de las preferencias, en tanto que la relacién positiva con el tamafio de
la empresa confirma la hipdtesis de la teoria del trade-off, mientras que la relacién
positiva con el riesgo de negocios no es consistente por lo esperado por ninguna de
las teorias antes mencionadas, pero podria explicarse porque a pesar del riesgo de ne-
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Cuadro 2
Estadisticas descriptivas de la estructura financiera y las variables especificas
de las EIA 2000-2009

Estadisticas Deuda total/  Activos tangibles = Tamafio de la Rentabilidad Riesgo de

descriptivas Capital total empresa negocios
Media 74.4912 83.3943 15.13285 7.5292 0.4579
Mediana 67.9891 86.9981 15.21889 8.2085 0.2202
Maximo 379.5944 143.3384 18.57214 28.2608 4.298

Minimo 18.3292 1.1529 11.90907 -9.535 2.69X10-5
Desv. Estandar 0.598167 0.263526 1.66585 0.067975 0.6891
Jarque-Bera 4.0812 3.7341 14.2624 1.5482 24310
Probability 0.3721 0.6132 0.02945 0.8602 0.7297

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros de las empresas. Deuda total/Capital total, como
porcentaje del nivel de pasivos totales. Activos tangibles, expresados en porcentaje del nivel de activos totales.
Tamafio de la empresa, medida como el logaritmo de las ventas netas en miles de pesos constantes del 2009. Ren-
tabilidad, medida en porcentaje de las EBIT generado por la empresa a partir de la utilizacion de los activos totales.
Riesgo de negocios, determinado por la varianza de los rendimientos como porcentaje de las EBIT.

gocios que las EIA enfrentan, éstas incrementan su apalancamiento ante la necesidad
de modernizarse y realizar nuevas inversiones en activos fijos? y ubicar sus productos
en nuevos mercados.

En el Cuadro 3 también se observa que los activos tangibles tienen una relacion
positiva con el tamafio de la empresa, pero negativa con la rentabilidad y el riesgo de
negocios. Esto implica que las EIA con mads activos tangibles tienen un mayor tamafo
de la empresa, pero menos rentabilidad y riesgo de negocios, mientras que el tamafo
de la empresa tiene una relacién positiva con los activos tangibles, la rentabilidad y
el riesgo de negocios. Es decir, a mayor tamaifio de la empresa més activos tangibles,
mejor rentabilidad y més riesgo de negocios para las empresas.

El riesgo de negocios registra una relacion negativa con los activos tangibles, pero
positiva con el tamafio de la empresa y la rentabilidad. Esto significa que, a mayor riesgo
de negocios, menores activos tangibles, pero mas tamaiio de la empresa y rentabilidad.

En cuanto a los coeficientes de correlacion entre la variable dependiente y las varia-
bles independientes, se observa que en ningtn caso se acercan a =1, por lo tanto, no hay
correlacion entre ellas, no existe multicolinealidad entre dichas variables.

7 Herndndez (2002) encuentra, analizando las EIA que cotizan en la BMV, que estas empresas realizaron in-
versiones de largo plazo en activos fijos, en el periodo 1989-1994, de 61.4% en promedio, mientras que en
el periodo 1995-2002, fue de 60.2%, ligeramente menor en 1.2 puntos porcentuales a la registrada en el
periodo anterior. Ademds, las EIA tomaron participacién de capital en otras empresas a través de fusiones y
adquisiciones (segin Veldzquez (1999) en Bazabe, estas operaciones se registran en el balance como otras
inversiones de largo plazo), las cuales registran una participacion de 4.1% en el periodo 1989-1994 y de 9.2%
en el periodo 1995-2002. Esta evolucion pone en evidencia que las EIA han continuado sus inversiones en
activos fijos, asi como en la toma de participacion de capital en otras empresas, con el fin de modernizarse y
aumentar su participacion en el mercado nacional y extranjero.
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Cuadro 3

Matriz de correlacion
Variables Deuda total/ Activos Tamafio de la  Rentabilidad Riesgo de
Capital total tangibles empresa negocios
Deuda total/Capital total 1.000000 0.134063 0.082204 -0.239963 0.049182
Activos tangibles 0.134063 1.000000 0.014615 -0.264705 -0.200792
Tamaiio de la empresa 0.082204 0.014615 1.000000 0.407110 0.072272
Rentabilidad -0.239963 -0.264705 0.407110 1.000000 0.431196
Riesgo de negocios 0.049182 -0.200792 0.072272 0.431196 1.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros de las empresas, todos los valores son calculados
con nivel de significancia del 5%. En ninguno de los casos existe evidencia de alta correlacion.

« Especificacion y estimacion del modelo
El modelo que se utiliza es un modelo log-lineal de la siguiente forma:
K
(5) y =P XPXP X{et =" [] XPer
k=2

En logaritmos:
Iny = B+ BoIn Xz + B:InX;s + ... + BilnXx + €

El modelo a estimar identifica la interrelacion que existe entre el apalancamiento y
los activos intangibles, el tamaiio de la empresa, la rentabilidad y el riesgo de negocios.
Asi pues, el modelo se especifica de la siguiente forma:

Estructura financiera = By + Bi Activos tangibles + B, Tamaiio de la empresa+ 3
Rentabilidad + B, Riesgo de negocios + u;,

La estructura financiera es la variable enddgena y los activos tangibles, tamaifio de
la empresa, rentabilidad y riesgo de negocios son las variables exdgenas y u; es el
término de error.

Siguiendo a Pandey (2001), primero se aplica un modelo de MCO-OLS y después
un modelo de efectos fijos y luego de efectos aleatorios. Cabe mencionar que Pandey
sélo aplica los dos primeros. Posteriormente se realizan diversas pruebas para deter-
minar el mejor modelo. Es importante destacar que, al estimar dichos modelos, se
aplico una técnica de correccion de errores estindar y covarianza corregida del tipo
White period.

El método de efectos fijos asume que hay un intercepto diferente para cada de una
de las secciones cruzadas, mientras que el método de efectos aleatorios asume que cada
seccion cruzada tiene el mismo intercepto. En este caso se tienen 11 secciones cruzadas
que corresponden a cada una de las empresas que cotizan sin interrupcién en la indus-
tria de los alimentos en el periodo 2000-2009.
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Utilizando dicha metodologia y considerando tres teorias para explicar las decisio-
nes de financiamiento de las empresas: teoria del trade-off, teoria de la agencia y teoria
de la jerarquia de las preferencias, se pretende comprobar la validez de estas teorias en
el escenario de las EIA.

= Andlisis de resultados

En el Cuadro 4 se muestran las estimaciones econométricas con panel de datos para tres
diferentes modelos. Los resultados muestran en general un buen ajuste en los tres casos
de estimacidn. Las dos primeras columnas del Cuadro 4 corresponden a la estimacion del
modelo de MCO-OLS, los resultados reflejan una relacion positiva y significativa entre
el la estructura financiera y los activos tangibles, la rentabilidad, y negativa con el riesgo
de negocios, no asi con el tamaiio de la empresa, pues el p-value de 0.7108 indica que el
parametro estimado es no significativo; esto puede deberse a multiples razones, una de
ellas pudiera ser el hecho de que el comportamiento de la serie tamafio de la empresa no
tiene un comportamiento con una distribucién normal, como lo indica la prueba Jarque-
Bera calculada en el Cuadro 2; dicha prueba rechaza la hipétesis nula de normalidad
del tamaiio de la empresa y acepta la hip6tesis para el resto de las series con un grado
de confianza superior a 99%. Sin embargo, aun y cuando no podemos aceptar la prueba
de significancia individual del tamafio de la empresa, la prueba estadistica F, que es una
prueba de significancia conjunta, rechaza la hipétesis de que todos los coeficientes en su
conjunto son cero, es decir, existe significancia conjunta de las variables independientes.

En relacién con el resultado de la no significancia del tamafio de la empresa, éste
coincide con algunos resultados de la literatura, tal es el caso de Correa et al. (2007),
por mencionar un ejemplo.

La tercera y cuarta columna de la misma Cuadro 4 corresponden a la estimacion
mediante el método de efectos fijos, cuyos resultados confirman una relacién positiva
entre el nivel de apalancamiento con dos de las variables explicativas, activos tangibles
y rentabilidad y una relacion negativa con el riesgo de negocios. Finalmente, la quinta
y sexta columna contienen informacidén de la estimacion por el método de efectos alea-
torios, siendo significativos los coeficientes de las variables: activos tangibles, rentabi-
lidad y el riesgo de negocio, no asi el tamaiio de la empresa. Como puede observarse,
coinciden los resultados obtenidos por los tres métodos econométricos.

Con el propésito de respaldar los resultados obtenidos y determinar el mejor modelo,
nos permitimos hacer las siguientes pruebas estadisticas: la prueba F restringida registra
un p-value menor a 0.05; esto sugiere que se prefiere el modelo de efectos fijos al modelo
MCO-OLS. De igual forma, la prueba LM tiene asociado un p-value menor a 0.05, lo
cual da pie a que el modelo de efectos fijos sea mejor que el modelo MCO-OLS.

Por otro lado se efectu6 la prueba Hausman, la cual plantea como hipétesis nula que
los regresores y el error aleatorio especifico no observable no estian correlacionados;
en nuestro caso, el p-value del estadistico de prueba es menor que 0.05, por lo cual se
rechaza la hipétesis nula y los estimadores de efectos aleatorios estan correlacionados
con dicho error y el modelo de efectos fijos es preferido (Pérez, 2008; Wooldrige, 2010).
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Cuadro 4
Resultados del modelo de las EIA
Variable dependiente: MCO-OLS Efectos fijos Efectos aleatorios
Deuda total/Capital total Coeficiente | p-value Coeficiente | p-value | Coeficiente | p-value
Intercepto -0.4088064 0.2703 -0.843687 0.7358 -0.681375 0.6709
Activos tangibles 0.101304 0.0076 0.08984 0.0451 0.086740 0.0211
Tamaio de la empresa 0.009036 0.7108 0.032808 0.837 0.023071 0.8214
Rentabilidad 0.044199 0.0005 0.045226 0.0018 0.044597 0.0017
Riesgo de negocios -0.017435 0.0526 -0.004281 0.018 -0.007826 0.0132
F (p-value) 0.0000
LM (p-value) 0.0000
Hausman (p-value) 0.0403
Jarque-Bera 5.2165 2.2165 6.4365
Probability 0.2128 0.3128 0.1983
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.2239
Reset Ramsey
Prob (F-statistic) 0.3102
Prob (Log likelihood ratio) 0.2627
Observaciones 110 110 110

Nota: Para la estimacion se utiliza la variable dependiente y las variables independientes en logaritmos y se aplica
la técnica de datos de panel balanceado con 110 observaciones, se realiza una correccion de errores estandar y de
varianza corregida del tipo White period.

Fuente: Elaboracién propia con base en los estados financieros de las empresas.

Por su parte, la prueba Jarque-Bera confirma el comportamiento de normalidad de los
residuales, pues en cada uno de los casos se obtiene un p-value mayor que 0.05.

Con el fin de comprobar la especificacion lineal de los datos del modelo y la no exis-
tencia de errores de omision de las variables, en el modelo de efectos fijos, se realiza
la prueba de especificacion Reset de Ramsey. Para ello se estima el siguiente modelo:

Estructura financiera = By + B, Activos tangibles + B, Tamaiio de la empresa+ [3;
Rentabilidad + B. Riesgo de negocios + Estructura financiera A2 + u

Con el propésito de verificar la no linealidad en la forma funcional, la variable depen-
diente ajustada se eleva a la potencia 2. Se plantean dos hip6tesis nulas. La primera es
que hay linealidad en el modelo y la segunda es que las variables independientes son es-
tadisticamente significativas. La prueba F estadistica y Log likelihood ratio (Cuadro 4),
resultantes de aplicar la prueba Reset de Ramsey, arrojan un p-value mayor que 0.05, lo
que indica que el modelo es lineal y que no existen variables omitidas.

Por otra parte, en el Cuadro 4, el resultado de una relacién positiva entre los acti-
vos tangibles, la rentabilidad y la estructura financiera, es consistente con la relacion
esperada por la teoria del trade-off, teoria de la agencia y teoria de la jerarquia de las
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preferencias que argumentan que las empresas con una mayor proporcién de activos
tangibles estdn mds apalancadas, ya que estos activos pueden servir como colaterales
al momento de emitir deuda y ayudan a reducir la informacién asimétrica entre los
accionistas y los acreedores y a minimizar los conflictos de interés entre estos agentes.

Asimismo, el hallazgo de una relacién positiva entre la rentabilidad y el apalanca-
miento es apoyado por la teoria del trade-off, que sostiene que un buen historial de renta-
bilidad es un indicador favorable para los acreedores de que pueden confiar en que la em-
presas tendran los recursos financieros necesarios para pagar sus deudas, ademas de que
las empresas rentables deben usar mas deuda para aprovechar la ventaja fiscal por deuda.

Esto nos lleva a concluir que, de acuerdo con la teoria del trade-off, al actuar los ac-
tivos tangibles como colaterales y dar seguridad a los prestamistas se reducen los con-
flictos de interés entre los accionistas y acreedores y, con ello, los costos de insolvencia
financiera que al compararse con la ventaja fiscal por deuda conducen a una estructura
financiera 6ptima y a maximizar el valor de la empresa. En la teoria de la agencia, los
activos tangibles al respaldar los préstamos otorgados por los acreedores, disminuye la
asimetria de informacién y los conflictos de interés entre los acreedores y el dirigente,
reduciendo los costos de agencia ligados a la deuda, lo que, aunado a la minimizacién
de los costos de agencia vinculados a la emisidn de acciones, llevaria a una estructura
financiera Optima y a maximizar el valor de la empresa.

Cabe mencionar que dicha reduccién de asimetrias de informacién también se pre-
senta por la jerarquizacion de las fuentes de financiamiento, segtn la teoria de la jerar-
quia de las preferencias.

Este resultado es importante puesto que confirma los argumentos de la teoria del
trade-off y la teoria de la agencia en relacién con la existencia de una estructura fi-
nanciera éptima que tiende a maximizar el valor de la empresa. Del mismo modo, la
rentabilidad, al aprovechar la ventaja fiscal por deuda y comparar ésta con los costos de
insolvencia financiera, segun la teoria del trade-off, conduce a una estructura financiera
optima y a la maximizacion del valor de la empresa.

Algunas de las investigaciones empiricas que han encontrado una relacién positiva
entre los activos tangibles y el apalancamiento son las de: Titman y Wesseles (1988),
Rajan y Zingales (1994), Wiwattanakantang (1999), Frank y Goyal (2003) y Gaud et al.
(2005). Mientras que Miguel y Pindado (2001), Ozkan (2001), Frank y Goyal (2003),
Chen (2004) y Gaud et al. (2005) han confirmado la hipétesis de una relacién positiva
entre la rentabilidad y el apalancamiento.

Asimismo, esta relacioén positiva entre los activos tangibles y el apalancamiento
es consistente con el incremento en el apalancamiento que muestran las EIA. En el
periodo 2000-2006 registran un endeudamiento promedio de 67.90%, mientras que en
el periodo 2007-2009 alcanza la cifra de 88.09%, 20.19 puntos porcentuales mds que
en el periodo anterior, asi como con el interés de las EIA por los activos tangibles; en
el periodo 2000-2006, estas empresas tenian 88.31% en promedio, en el periodo 2007-
2009, 81.88%, y en el periodo 2000-2009, 86.38%. Del mismo modo, la rentabilidad
registra un incremento de 0.99 puntos porcentuales al pasar, en promedio, de 9.02% en
el periodo 2000-2006 a 10.01% en el periodo 2007-2009.
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El resultado de una relacion negativa entre el riesgo de negocios y el apalancamiento
coincide con la prediccion de las teorias de la agencia y del trade-off que argumentan una
relacién negativa, debido a que una volatilidad de las ganancias de la empresa da una pro-
babilidad mas alta de que su flujo de efectivo no sea suficiente para el pago de su deuda e
incrementa la probabilidad de peligro financiero. También coincide con la teoria de la je-
rarquia de las preferencias, que postula una relacién negativa entre el riesgo de negocios y
el apalancamiento debido a que las empresas con resultados volétiles tenderdn a acumular
capital en tiempos de superdvit para evitar perder oportunidades de inversién en tiempos
en los que registren déficit. Thies y Klock (1992) argumentan que el riesgo de negocios
tiene una relacién negativa con la deuda de largo plazo pero positiva con la deuda de corto
plazo. Bradley et al. (1984), Correa et al. (2007) y Chikolwa (2009) confirman la existen-
cia de una relacion negativa, mientras que Titman y Wessels (1988), Auerbatch (1985) y
Ferri y Jones (1979) no encuentran ninguna relacion.

Estos resultados proporcionan evidencia para sostener que la teoria del trade-off es la
teoria que mas argumentos provee para explicar las decisiones de financiamiento de las
EIA debido a que da argumentos para explicar la relacién existente entre los activos tangi-
bles, la rentabilidad y el riesgo de negocios y el apalancamiento, mientras que las teorias
de los costos de agencia y jerarquia de las preferencias sélo dan elementos para explicar
dicha relacion en términos de los activos tangibles y el riesgo de negocios. Es decir, la
teoria del trade-off es la que mejor explica la politica de financiamiento de esta industria.

=« Conclusiones

Esta investigacion analiza las variables especificas de la empresa que afectan el nivel
de apalancamiento de las EIA en el marco tedrico de las teorias del trade-off, jerarquia
de las preferencias y de la agencia.

Las EIA emplean altas razones de apalancamiento. En el periodo 2000-2006 regis-
tran un endeudamiento promedio de 67.90%, mientras que en el periodo 2007-2009,
alcanzan la cifra de 88.09% y en el periodo 2000-2009, 77.96%.

Los resultados muestran una relacion positiva entre los activos tangibles y el apalanca-
miento, confirmando asf las teorias del trade-off, jerarquia de las preferencias y de la agen-
cia, las cuales sostienen que las empresas con una mayor proporcién de activos tangibles
estdn mds apalancadas porque los activos tangibles sirven como colaterales y reducen la
informacidn asimétrica y los conflictos de interés entre los accionistas y los acreedores, lo
que contribuye a que las EIA tiendan a maximizar el valor de la empresa, confirmando los
argumentos de la teoria del trade-off y teoria de la agencia en relacion con la existencia de
una estructura financiera Optima que maximiza el valor de la empresa.

También hay una relacién positiva entre la rentabilidad y el apalancamiento debi-
do a que las empresas deben aprovechar su buen historial de rentabilidad y utilizar la
ventaja fiscal por deuda y apalancarse mds, comprobando la teoria del trade-off pero
cuidando que la ventaja fiscal por deuda sea comparable con los costos de insolvencia
financiera, lo que lleva a una estructura financiera éptima que tiende a maximizar el
valor de la empresa. El riesgo de negocios tiene una relacion negativa con el apalanca-
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miento, que confirma la hipdtesis de las teorias del trade-off, jerarquia de las preferen-
cias y de la agencia.

Asimismo, en la teoria del trade-off, al actuar los activos tangibles como colaterales,
se reducen los conflictos de interés entre los accionistas y los acreedores disminuyen-
do los costos de insolvencia financiera, los cuales, al compararse con la ventaja fiscal
por deuda, conducen a una estructura financiera 6ptima y a maximizar el valor de la
empresa, mientras que en la teoria de la agencia, al respaldar los activos tangibles, los
préstamos otorgados por los acreedores disminuyen la asimetria de informacion y los
conflictos de interés entre los acreedores y el dirigente, reduciéndose los costos de
agencia ligados a la deuda, lo cual, asociado a la minimizacién de los costos de agencia
vinculados a la emision de acciones, lleva a una estructura financiera dptima y a maxi-
mizar el valor de la empresa.

Esto significa que las teorias de la agencia y del trade-off, al considerar una estruc-
tura financiera éptima mediante la confrontacién de los beneficios y costos del endeu-
damiento, permiten tener un factor explicativo del endeudamiento de las EIA, asi como
mediante la jerarquizacién de las fuentes de financiamiento en la teoria de la jerarquia
de las preferencias. Dicha confrontacion lleva a una estructura financiera éptima que
conduce a maximizar el valor de la empresa.

Los resultados anteriores muestran que hay evidencia de que la industria de los
alimentos toma sus decisiones de financiamiento principalmente con fundamento en la
teoria del trade-off debido a que esta teoria proporciona los argumentos para explicar la
relacion existente entre los activos tangibles, la rentabilidad y el riesgo de negocios y
la estructura financiera, que son las variables que resultan significativas en los modelos
estimados. En tanto que las teorias de la agencia y jerarquia de las preferencias s6lo
dan argumentos para explicar las dos primeras variables. Esto indica que la teoria del
trade-off tiene mas capacidad de explicacién sobre las variables especificas que afectan
la estructura financiera de las empresas de esta industria.

Por otra parte, algunas de las limitaciones de este trabajo de investigacion residen en
que la industria de los alimentos no es la mas representativa dentro de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores, el trabajo no incluye variables microeconémicas de acceso
al financiamiento externo y variables de orden macroecondémico que, sin lugar a dudas,
tienen incidencia en la estructura financiera de las empresas. Futuras investigaciones
deberian analizar la estructura financiera éptima de otro tipo de industrias e incorporar
informacidn estadistica adicional. En un trabajo ligado al presente se contempla introducir
otras medidas de apalancamiento como son: deuda de largo plazo/capital total y deuda de
corto plazo/capital total, debido a que autores como Pandey (2001), Song (2005), Titman
y Wesseles (1988), Oyesola y Ayodeji (2008), Chen y Chen-Yi (2007) Chikolwa (2009) y
Chakraborty (2010), entre otros, han comprobado que el efecto de las variables especifi-
cas de la empresa en la estructura financiera tiene diferente impacto con distintos tipos de
deuda. También se sugiere analizar como afecta la crisis financiera internacional del 2007
la relacion de estas variables en la estructura financiera.$

8 Agradecemos a los dictaminadores sus sugerencias y recomendaciones, las cuales fueron muy valiosas para la
elaboracién de este articulo, asi como a los editores de la revista Econoquantum por todas las facilidades para
la publicacién de este articulo.
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