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ODbjetivo:

* Analizar las variables especificas de la
empresa que afectan la estructura de
capital de las empresas de la industria de
los alimentos (EIA) en Meéxico en el
periodo 2000-20009.




Introduccion

La mayoria de las investigaciones sobre los efectos de las
variables especificas de la empresa en la estructura de capital
se han llevado a cabo en paises desarrollados, principalmente
en los Estados Unidos y Europa. En Meéxico, el analisis de la
estructura de capital de las empresas se ha llevado a cabo en
diversas investigaciones como en: Babatz (1997), Velazquez
(1998), Hernandez (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.

Se eligio analizar el sector de la industria de los alimentos
porque es uno de los mas dinamicos de la industria
manufacturera que ha registrado un crecimiento constante
durante los Ultimos afos. La tasa de crecimiento promedio
anual de la industria de los alimentos en el periodo 2000-2009
gs de 17.8%, mientras que el de la industria manufacturera es

e -0.3%.



Introduccion

« La estructura de capital de las empresas ha sido materia
de analisis desde diversas teorias e investigaciones
empiricas, encontrando resultados diferentes y falta de
consenso en relacion a una sola teoria que explique
como toman las empresas sus decisiones de
financiamiento, quedando mucho por investigar para
entender qué variables consideran importantes las
empresas para elegir su politica de financiamiento
(deuda y capital) y qué teorias explican mejor dicha
decision.



Introduccion

 Las teorias del trade-off, jerarquia de preferencias y
costos de agencia han dominado el debate sobre la
estructura de capital de las empresas y originado
diversas investigaciones empiricas para probar sus
supuestos y las variables especificas de la empresa que
proponen como variables que explican las decisiones de
financiamiento de las empresas. Algunas de estas
Investigaciones son las de: Titman y Wessels (1988),
Harris y Raviv (1991), Rajan y Zingales (1994), Bevan y
Danbolt (2000), Pandey (2001), Chen y Chen-Yi (2007)
y Chikolwa (2009) y Chakraborty (2010), entre otros.



Hipotesis

Considerando las teorias de la estructura de capital e

Investigaciones empiricas realizadas en paises
desarrollados y en desarrollo se plantea como hipotesis:
las variables especificas de la empresa que afectan la
estructura de capital de las EIA son: activos tangibles,
tamano de l|la empresa, rentabilidad y riesgo de
negocios.



Organizacion del trabajo

« Este trabajo estad organizado como sigue. Primero, se
exponen las teorias de la estructura del capital que dan
sustento teodrico a la investigacion. Luego se describen
los datos. Después se analiza la metodologia a aplicar
para construir el modelo economeétrico a estimar.
Posteriormente se analizan los resultados de la
estimacion. Finalmente, se presentan las conclusiones.



Marco teorico

* Las teorias de la estructura de capital en las que se ha
centrado la discusion tedrica y las investigaciones
empiricas para probar sus supuestos y las variables
especificas de la empresa que proponen como variables
para explicar las decisiones de financiamiento de las
empresas son: la teoria del trade-off, teoria de la
jerarquia de las preferencias y teoria de los costos de
agencia. De agqui que se consideren dichas teorias para
explicar la politica de financiamiento de las EIA y se
pretenda comprobar su validez en el contexto de estas
empresas.



Marco Teorico
Teoria del trade-off

* Los resultados de estas teorias sugieren la existencia de
una estructura de capital 6ptima que toma en cuenta un
trade-off entre los beneficios y los costos de la deuda.
Este analisis del intercambio entre elementos positivos y
negativos de la deuda estad presente en la teoria del
trade-off que postula que la estructura de capital optima
esta definida por el trade-off existente entre la ventaja
fiscal por deuda y los costos relacionados con el
apalancamiento, comunmente llamados, costos de
Insolvencia financiera.



Marco Teorico
Teoria de los costos de agencia

 La teoria de los costos de 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
gue derivan en costos de agencia que pueden reducir el
valor de la empresa. La utilizacion de deuda permite
reducir los costos de agencia ligados a la emision de
acciones, pero también provoca costos de agencia.
Entonces el endeudamiento optimo es aquél en que los
costos de agencia ligados a la emision de acciones y
deuda se minimizan dando lugar a una estructura de
capital optima.



Marco Teorico
Teoria de la jerarquia de las preferencias

La existencia de una estructura de capital optima no
excluye que haya otras razones para explicar como 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 esta teoria las
empresas siguen una jerarquia de preferencias sobre
las fuentes de financiamiento, primero las empresas se
financian mediante recursos generados internamente
por la empresa (utilidades retenidas) y despuées por
emision de deuda y luego por emision de acciones. Esta
jerarquia se debe a la existencia de informacion
asimetrica y a que el financiamiento por recursos
Internos no representa ningun costo y a que los costos
de transaccion y emision de la deuda son menores a los
de la emision de acciones.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Activos tangibles

 Las teorias del trade-off, jerarquia de las preferencias y
costos de agencia sugieren que las empresas con
activos tangibles pueden ofrecerlos como colaterales vy
tener un nivel de apalancamiento mas alto debido a que
los colaterales minimizan los conflictos de interés entre
accionistas y acreedores, asi como los problemas que
iInvolucran informacion que los accionistas poseen y los
acreedores no. Lo que impide que los accionistas
adopten estrategias de riesgo con la intencion de
apropiarse de la rigueza de los acreedores (Myers y
Majluf, 1984). De acuerdo con lo anterior, se espera una
relacion positiva entre los activos tangibles y el
apalancamiento.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Activos tangibles

Titman y Wesseles (1988), Raja y Zingales (1994),
Wiwattanakantang (1999), Frank y Goyal (2003) y Gaud
et al., (2005) Conflrman una relacion positiva entre los
activos tangibles y el apalancamiento puesto que los
activos tangibles sirven como colaterales si las
empresas no pueden pagar sus deudas. Es decir, los
acreedores estan mas dispuestos a prestar si hay una
garantia que respalde los préstamos otorgados y los
costos financieros tienden a ser mas bajos.

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



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Tamaino de la empresa

Las grandes empresas normalmente estan mas diversificadas
gue las pequeiias, lo cual en teoria disminuye la volatilidad
del flujo de efectivo y la posibilidad de peligro financiero. Por
consiguiente el tamano 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 apalancamiento 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 acuerdo con la teoria del trade-off, se
espera una relacion positiva entre el tamano de la empresa y
el apalancamiento. Raja y Zingales (1994), Boot et al., (2001),
Wiwattanakantang (1999) y Chen and Chen-Yi (2006) apoyan
esta hipotesis.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Tamano de la empresa

Sin embargo, la teoria de la jerarquia de las preferencias
afirma que el tamano de la empresa puede dar una buena
sefal para los inversionistas potenciales e incrementar su
preferencia por el capital en relacion con la deuda. Titman y
Wessels (1988) y Chakraborty (2010) confirman esta teoria al
hallar una relacion negativa entre el apalancamiento y el
tamano de la empresa debido a que las grandes empresas
tienen menos informacion asimeétrica y por lo tanto, tienden a
usar mas capital que deuda. En tanto que Kester (1986) y
Remmers et al (1974) encuentran un efecto no significativo
del tamafno de la empresa en la estructura de capital.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Rentabilidad

« Desde la perspectiva de la teoria del trade-off, las
empresas rentables deben usar mas deuda porgue se
benefician de la ventaja fiscal por deuda. Ademas de
gque un historial de rentabilidad alta puede ser un
Indicador de rentabilidad futura y los acreedores pueden
sentirse mas confiados de prestar cantidades mas altas
y creer que la empresa no tendra 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 Pindado (2001), Ozkan
(2001), Frank y Goyal (2003), Chen (2004) y Gaud et al.
(2005) confirman esta hipotesis.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Rentabilidad

- La teoria de la jerarquia de las preferencias propone la
existencia de una jerarquia preferida por los dirigentes
para financiar las inversiones de las empresas (Myers,
1984; Myers y Majluf, 1984). Las fuentes de
financiamiento generadas Internamente, utilidades
retenidas, se utilizan primero. De modo que se espera
que las empresas mas rentables estén en una mejor
situacion 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
podrian evitar adquirir deudas.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Rentabilidad

Los resultados empiricos de Kester (1986), Titman y
Wessels (1988), Michaelas et al.,, (1999) y Pandey
(2001) confirman esta hipotesis. Mientras que Rajan vy
Zingales (1994) encuentra esta relacion negativa en
cinco de los siete paises que estudia, positiva en uno de
ellos, en Alemania, y econdmicamente insignificante en

Francia.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Riesgo de negocios

« La teoria de los costos de agencia sugiere que el riesgo
de negocios también determina la estructura de capital
de las empresas debido a que una volatilidad mas alta
de las ganancias de la empresa da una probabilidad
mas alta de que su flujo de efectivo no sea suficiente
para el pago de la deuda e incrementa la probabilidad
de peligro financiero. Ademas de que los acreedores
pueden tener menos confianza de otorgar préstamos a
empresas riesgosas, y de hacerlo, podria cobrar costos
financieros mas altos. En consecuencia, postula una
relacion negativa con el apalancamiento.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Riesgo de negocios

La teoria del trade-off también predice una relacion
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 relacion negativa con la deuda de largo plazo
pero positiva con la deuda de corto plazo. Bradley et al.
(1984) confirma la existencia de una relacidon negativa.
Mientras que Titman y Wessels (1988), Auerbatch
(1985) y Ferri y Jones (1979) no encuentran asociacion
entre la variabiidad de las ganancias y el
apalancamiento.



Relacion entre las variables especificas de la empresa y la
estructura de capital, segun las teorias de la estructura de
capital

Riesgo de Negocios

 La teoria de la jerarquia de las preferencias tambiéen
postula una relacion negativa entre el riesgo de
negocios y el apalancamiento porque las empresas con
resultados volatiles tenderan a acumular capital en
tiempos de superavit, para evitar perder oportunidades
de inversion en tiempos en los que registren déficit.



Descripcion de los datos

De la base de datos Economatica se obtienen los datos sobre
los estados financieros de las empresas que cotizan, en el
periodo 2000-2009, en la division de los alimentos en la BMV.
Los datos se recolectan del Balance General y de los Estados
de Resultados para cada uno de los anos del periodo de
analisis, a precios constantes del 2009.

Las empresas que cotizan en ésta division son:. Agriexp,
Bachoco, Bafar, Bimbo, Gam, Gmacma, Grupo La Moderna,
Gruma, Herdez, Maseca, Minsa, Nutrisa y Savia. Se eliminan
del analisis las empresas Agriexp y Savia porque estas
empresas dejaron de cotizar durante el periodo de estudio,
Agriexp en 2006; y Savia en 2005, y requerimos que no haya
valores missing debido a gue vamos a construir un modelo
econometrico de panel de datos balanceado.



Descripcion de los datos

Con fundamento en las teorias de la estructura de capital se
considera al apalancamiento como una aproximacion de la
estructura financiera de las empresas. La estructura de capital o
apalancamiento se mide como:

Deuda total/Capital total.

Las variables especificas de la empresa se miden como sigue:
Tangibilidad de los activos = Activos fijos/ Activos totales
Tamano de la empresa= Logaritmo natural de las ventas netas

Rentabilidad= Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos
totales

Riesgo de negocios= Desviacion estandard de la rentabilidad



Metodologia

La metodologia que utilizamos es un modelo economeétrico de
panel de datos gue tiene como objetivo analizar el efecto de
las variables especificas: activos tangibles, tamafio de la
empresa, rentabilidad y riesgo de negocios en la estructura
de capital de las EIA. Este tipo de modelo se eligido debido a
gue combina datos de seccion cruzada con series de tiempo
y nuestra base de datos se ajusta a esta estructura. Tenemos
11 secciones cruzadas que corresponden a cada una de las
EIA en el periodo 2000-2009.



Metodologia

Segun Terra (2002) los modelos de panel de datos ofrecen
ventajas en el estudio de los problemas econdmicos porque
permite el estudio de las variaciones en la seccion cruzada y la
variacion temporal, asi como el analisis dinamico. Ademas Terra
(2002) senala gque estos modelos tiene otras ventajas porgue un
gran numero de observaciones puede incrementar el grado de
libertad y reducir el problema de colinealidad entre las variables
explicativas y ayuda a investigar problemas que no pueden ser
unicamente analizados por secciones cruzadas o por series de
tlem%o y adicionalmente puede eliminar el problema de variables
omitidas.

Bevan y Danbolt (2000) usaron esta técnica para analizar
empresas del Reino Unido, Miguel y Pindado (2001) para
estudiar empresas espanolas, Correa (2007) para examinar las
mas grandes empresas brasilefias, y Chikolwa (2009) vy
Chakraborty (2010) para el analisis de empresas australianas e
hindues respectivamente



Metodologia

* Los modelos economeétricos gue utilizamos para estudiar
panel de datos son: modelos de efectos fijos o0 modelos
de intercepto variable y los modelos de efectos
aleatorios. En el modelo de efectos fijos se pretende
captar las diferencias existentes entre las empresas o
unidades de andlisis a través de la constante o término
iIndependiente y se supone que éste varia dependiendo
de la empresa o del momento en el tiempo.

 En el modelo de efectos aleatorios se considera que el
efecto de cada empresa se distribuye de forma aleatoria,
de modo que los efectos individuales de todas las
unidades se adicionan al error aleatorio general de todo
el modelo y se supone que cada seccion cruzada tiene
el mismo intercepto.



Metodologia

Modelo econométrico de panel de datos

« Apalancamiento,= 3, + B, activos tangibles + 3,
tamano de la empresa + [; rentabilidad +f3,
riesgo de negocios + U

« El apalancamiento es la variable enddgena y los
activos tangibles, tamano de Ila empresa,
rentabilidad y riesgo de negocios son las
variables exogenas y u; es el término de error.
Siguiendo a Terra (2002), entre otros autores,
se aplica la tecnica de panel de datos que
consiste en estimar el modelo por la técnica de
efectos fijos y aleatorios.



Analisis de resultados

Utilizando la metodologia de panel de datos y considerando
las teorias de la estructura de capital se analizan los
resultados de la estimacion. Estos muestran que el tamano
de la empresa, la rentabilidad y el riesgo de negocios no son
significativos en la estructura de capital o apalancamiento de
las EIA. Solo los activos tangibles son significativos y estan
positivamente relacionados con el apalancamiento y son
consistentes por el método de efectos fijos y aleatorios. La
prueba Husman indica que el mejor modelo es el modelo de
efectos aleatorios.



Resultados de los modelos de panel de
datos de efectos fijos y aleatorios de las EIA

MEF MEF MEA MEA
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
Intercepto 0.46253 0.37530 0.51305 0.3356
Activos 0.46196 0.0391 0.43363 0.0446
tangibles
Tamafio de la -0.00553 0.8428 -0.00697 0.8022
Empresa
Rentabilidad 095817 0.7959 -0.61708 0.5077
Riesgo de 0.00589 0.9978 0.59396 0.7666
negocios
Observaciones 110 110
R? 0.39929 0.41013
Prueba
0.8654

Hausman




Analisis de resultados

« La principal variable que afecta la estructura de capital
de las EIA es la composicion de activos, lo que sugiere
gue las empresas con una mayor proporcion de activos
tangibles estan mas apalancadas ya gue estos activos
pueden servir como colaterales al momento de emitir
deuda y ayudan a reducir la informacion asimétrica entre
los accionistas y los acreedores y a minimizar los
conflictos de interés entre los éstos agentes



Analisis de resultados

Este resultado apoya a las teorias del trade-off, jerarquia de
las preferencias y costos de agencia que postulan una
relacion positiva entre los activos tangibles y el
apalancamiento y con los resultados de investigaciones
empiricas como las de: Titman y Wesseles (1988), Raja y
Zingales (1994), Wiwattanakantang (1999), Frank y Goyal
(2003) y Gaud et al., (2005) quienes confirman una relacion
positiva entre estas variables debido a que los activos
tangibles pueden actuar como colaterales si llega el momento
en que las empresas no pueden pagar sus deudas. Los
colaterales dan mayor confianza a los acreedores y estan
mas dispuestos a prestar a las empresas si hay garantias que
respalden los préstamos otorgados.



Analisis de resultados

« Este resultado de los activos tangibles como principal
variable que explica las decisiones de financiamiento de
las empresas es consistente con la evolucion del
apalancamiento en las EIA. En el periodo 2000-2009
registran un apalancamiento promedio de 73.9% y en el
periodo 2000-2006 una cifra de 67.9%, mientras que en
el periodo 2007-2009 es de 88.0%, 20.1 puntos
porcentuales mas gue en el periodo anterior, asi como
con el interés de las EIA por adquirir activos tangibles,
en el periodo 2000-2006 destinaron en promedio 88
centavos para este tipo de activos, en el periodo 2007-
2009, 82 centavos y en el periodo 2000-2009, 86
centavos, lo gue muestra la importancia de este tipo de
activos para las EIA.



Analisis de resultados

El hecho de que algunas variables especificas no sean
significativas para explicar las decisiones de financiamiento
de las empresas ha sido encontrado por diversos autores.
Por ejemplo, Correa (2007), al analizar las mas grandes
empresas brasileias halld que el tamano de la empresa no
es estadisticamente significativo, contradiciendo la postura de
la teorias del trade-off que predice una relacion positiva entre
el tamafo de la empresa y el apalancamiento y una relacion
negativa segun la teoria jerarquia de las preferencias. Raja y
Zingales (1994) no encuentran significancia entre la
rentabilidad y el apalancamiento, en el caso de Francia, al
analizar una muestra de empresas no financieras
pertenecientes al G-7. Otro ejemplo, es del Titman y Wessels
(1988), Auerbatch (1985) y Ferri y Jones (1979) quienes no
encuentran asociacion entre el riesgo de negocios
(variabilidad de las ganancias) y el apalancamiento.



Conclusiones

 Los resultados muestran una relacion positiva entre el
apalancamiento y los activos tangibles, confirmando las
teorias del trade-off, jerarquia de las preferencias y costos de
agencia quienes postulan que las empresas con una mayor
proporcion de activos tangibles estan mas apalancadas
puesto que estos activos sirven como colaterales y reducen la
Informacion asimétrica y los conflictos de interés entre los
accionistas y los acreedores.




Conclusiones I I

El tamano de la empresa, rentabilidad y riesgo de negocios
no son significativos para el apalancamiento, contradiciendo
la existencia de una relacion positiva 0 negativa con el
apalancamiento, segun la teoria de que se trate, pero
confirmando la no significancia con el apalancamiento que
algunos autores han encontrado, por ejemplo Correa (2007)
en relacion con el tamanio de la empresa, Raja y Zingales
(1994) en cuanto a la rentabilidad y Titman y Wessels (1988),
Auerbatch (1985) y Ferri y Jones (1979) sobre el riesgo de
negocios .

La sugerencia para futuras investigaciones es incluir el uso
de otras variables gue pueden influenciar la estructura de
capital de las empresas como los impuestos, los dividendos y
la influencia del costo de capital.



