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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar, por medio de un modelo econométrico de datos de panel,
por efectos fijos y aleatorios, los determinantes microeconémicos del acceso al financiamiento exter-
no que afectan la estructura de capital de las empresas del sector industrial, que cotizaron en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo 2000-2010, a fin de demostrar que la crisis finan-
ciera internacional del 2007 modifica la relacion entre dichos determinantes y la estructura de capi-
tal, lo que explica los cambios en la politica de financiamiento en moneda extranjera que siguieron
estas empresas. Los hallazgos muestran que las empresas exportadoras, las emisoras de ADRs (Re-
cibos de depdsito americano) y las de gran tamaiio se financiaron en moneda extranjera antes de la
crisis, y después de esta, solo las empresas exportadoras y las emisoras de ADRs, aunque en mayor
proporcion las empresas exportadoras, lo que muestra que estas, al resolver de mejor forma sus pro-
blemas de informacion asimétrica con sus acreedores, al contar con buenos colaterales en las cuentas
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por cobrar en moneda extranjera, y dar a los inversionistas una sefial positiva de una buena situacion
econdmica, lograron continuar financidndose en moneda extranjera a pesar de la crisis.
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Administracion. Este es un articulo de acceso abierto distribuido bajo los términos de la Licencia
Creative Commons CC BY-NC-ND 4.0.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze using an econometric panel data model, for fixed and random
effects, microeconomic determinants of access to external financing that affect the capital structure
of companies in the industrial sector, which were listed on the Mexican Stock Exchange (BMV) in
2000-2010, in order to demonstrate that the international financial crisis of 2007, modifies the rela-
tionship between these determinants and capital structure, which explains the changes in the policy
of foreign currency funding that followed these companies. The findings show that export firms,
issuers of ADRs (American depositary receipts) and the big large are finance in foreign currency
before the crisis, and after it, only export firms and issuers of ADRs, although in a higher proportion
export firms, which shows that to have better way to solve their problems of asymmetric information
with your creditors, to have good collaterals in accounts receivable in foreign currency, and give
investors a positive sign of a good economic situation, attained to continue financing in foreign
currency despite the crisis.

All Rights Reserved © 2015 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y
Administracién. This is an open access item distributed under the Creative Commons CC License
BY-NC-ND 4.0.
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Introduccion

El andlisis de los determinantes especificos de la empresa que afectan la estructura de
capital se ha centrado en paises desarrollados como: Estados Unidos, Inglaterra, Alema-
nia y Japon. Taggart (1985), analiza los patrones de financiamiento de las corporaciones
estadounidenses. Titman y Wessels (1988), estudian los determinantes de la estructura de
capital en empresas estadounidenses en el periodo 1974-1982. Rajan y Zingales (1994)
analizan las empresas de 7 paises desarrollados: Estados Unidos, Jap6n, Alemania, Fran-
cia, Italia, el Reino Unido y Canada. Ozkan (2001), analiza las empresas del Reino Unido
en el periodo 1983-1996. Aktar (2009), examina si hay diferencias sistematicas en los
determinantes del apalancamiento para una muestra de empresas multinacionales y cor-
poraciones domésticas japonesas.

Algunas de las investigaciones empiricas que se han realizado en los paises en desa-
rrollo son: Rivera (2007), analiza las empresas colombianas, enfocdndose en las pequeiias
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y medianas empresas del sector de confecciones del Valle de Cauca en el periodo 2000-
2004. Asimismo Wadnipar y Cruz (2008), se ocupan de las empresas colombianas en
el periodo 1996-2006. Pozzo (2007), analiza la estructura de capital de las firmas y sus
determinantes en América Latina considerando paises como: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Pertd y Venezuela. Oyesola y Ayodeji (2008), examinan los determi-
nantes de la estructura de capital en 33 empresas no financieras de Nigeria en el periodo
1990-2004. Eldomiaty (2007) define los determinantes del apalancamiento corporativo
en Egipto en el afio 2004. Chakraborty (2010), estudia 1,169 empresas no financieras que
cotizan en la Bolsa de Valores de Bombay en el periodo 1995-2008.

En cuanto al andlisis de la estructura de capital en crisis, Martinez (2001) encontré en
376 empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en el periodo 1990-
2000, que la mediana del apalancamiento total en el periodo de pre crisis (1990-1994) es
de 28.60%, en el afio de 1995, afio de la crisis, de 31.33%, y en el periodo de post crisis
(1996-2000) de 31.87%. La explicacién de estos incrementos es la enorme devaluacién
que implicé un incremento inmediato en el valor de la deuda. El apalancamiento total en
moneda extranjera fue de 35.67%, y el de corto y largo plazo de 46.33% y 58.87%, respec-
tivamente. Estas cifras indican que las empresas se encontraban en una gran exposicion al
riesgo cambiario. Watkins, Spronk y Félix (2005) hallaron en 88 empresas que cotizaron
en la BMV, en el periodo del primer trimestre de 1993 al primer trimestre del 2001, que
en el periodo de pre crisis (I-1993 a III-1994), el apalancamiento total es de 41.65%, en
los afios de crisis (IV-1994 a I11-1997), de 46.13%, y en la post crisis (IV-1997-2001) de
48.27%. El apalancamiento se sitia en una cifra cercana al 50%, del cual mds de la mitad
de esta deuda estaba en denomina en ddlares estadounidenses, por lo que en general habia
mucha exposicion al riesgo cambiario.

En ambos casos, se observa que el apalancamiento se incrementa en época de crisis, lo
cual es consistente con el hallazgo de Schmukler y Vesperoni (2000), quienes encuentran,
analizando las elecciones de financiamiento de empresas no financieras en Indonesia,
Malasia, Corea del Sur y Tailandia, en el periodo 1980-1999, que, en la crisis asidtica de
1997 y 1998, el apalancamiento se incrementd. La explicacion es que altas tasas de interés
durante los tiempos de crisis podrian estar incrementando el apalancamiento y que los
contratos de deuda con tasas flotantes incrementaron el apalancamiento de largo plazo.
Sin embargo, en el caso de la crisis de 1995, en México encuentran que las razones de
apalancamiento no se incrementaron.

A nivel internacional no existen investigaciones empiricas sobre los determinantes mi-
croeconémicos del acceso al financiamiento externo que afectan la estructura de capital,
y en México, solo De Gortari (2001) los ha analizado considerando las empresas no finan-
cieras que cotizaron de forma continua en la BMV en el periodo 1990-1998. Encontrando
que en el periodo 1990-1994, el periodo anterior a la crisis de 1994 de la devaluacién del
peso, las empresas emisoras de ADRs y las empresas clasificadas en la BMV como con-
troladoras o holding, al lograr superar algunas barreras de informacién, incrementaron
su apalancamiento en moneda extranjera. Mientras que las empresas de gran tamafio, al
contar con buena reputacion a lo largo del tiempo, tuvieron acceso al financiamiento de
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largo plazo en mayor medida que el promedio de las empresas. En el periodo 1995-1998,
es decir, en el periodo posterior a dicha crisis, a pesar de las dificultades para obtener fi-
nanciamiento en moneda extranjera, las empresas controladoras, las emisoras de ADRs y
las empresas exportadoras lograron incrementar su financiamiento en moneda extranjera
con respecto al periodo anterior.

Considerando que solo De Gortari (2001) ha llevado a cabo este tipo de investigacio-
nes, el objetivo de este trabajo es definir los determinantes o variables microecondémicas
del acceso al financiamiento externo que afectan la estructura de capital de las empresas
del sector industrial en el periodo 2000-2010, con base en variables tales como: controla-
dora o holding, emisién de ADRs, exportaciones y tamafo de la empresa.

Esto con el fin de comprobar la hipétesis de que dichas variables afectan la estructu-
ra de capital de las empresas del sector industrial, y que la relacién que estas variables
mantienen con la estructura de capital se modifica, por los cambios en el entorno ma-
croecondmico derivados de la crisis financiera internacional del 2007, modificandose su
significancia y relacion con dicha estructura, lo que explica los cambios en la politica de
financiamiento en moneda extranjera que siguieron estas empresas.

Dichos determinantes microecondmicos se eligieron con base en los resultados de la
investigacion empirica de De Gortari (2001) en la cual verifica que en México estos deter-
minantes tienen relacidn con la estructura de capital en moneda extranjera de las empre-
sas. Es importante aclarar que en esta investigacion el andlisis de la estructura de capital
se limita al estudio del apalancamiento de dichas empresas.

Siguiendo a De Gortari (2001), quien analiza la relacién de los determinantes micro-
econdmicos del acceso al financiamiento externo en la estructura de capital, de las empre-
sas no financieras que cotizaron en la BMV, antes y después de la crisis de la devaluacién
del peso de 1994 en México, considerando el periodo 1990-1994, como el periodo anterior
ala crisis y 1995-1998, el periodo posterior a esta, se decidié dividir el periodo 2000-2010
en el periodo 2000-2006 y 2007-2010. El primer periodo se refiere al periodo anterior a la
crisis financiera internacional del 2007 y el segundo al periodo posterior a la crisis.

Esta division se basa en que dicha crisis tiene lugar en el afio 2007, y en que a partir
del afio 2009 y 2010, se observan signos de recuperacion en la economia, por ejemplo, la
tasa de crecimiento real del PIB pas6 de —6.50% en 2009 a 5.50% en 2010. Mientras que
el desarrollo del mercado de capitales y el tamafio del sistema bancario al PIB empezaron
arecuperarse en 2009, registrando una tasa de crecimiento anual de 5.84% y 26.96%, res-
pectivamente, en relacion con el afo anterior. La inflacion registr6é una variacion anual de
5.10% en 2008, pero disminuy6 hasta 3.60% en 2009. Sin embargo, en 2010 se recuperd
al alcanzar una cifra de 4.10%, cifra similar a la registrada en el afio de la crisis, 4.0%, y
apenas (.70 puntos porcentuales por encima de la registrada en el 2006.

Se decidi6 analizar el sector industrial debido a que la mayor parte de las investigacio-
nes que analizan los determinantes de la estructura de capital se enfocan en las empresas
no financieras que cotizan en bolsa, sin atender las diferencias en el apalancamiento por
sector industrial. Sin embargo, investigaciones como las de Bowen, Daley y Huber (1982),
Correa, Cruz y Toshiro (2007) Harris y Raviv (1990), Scott (1972), Titman y Wessels
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(1988) han demostrado la existencia de diferentes estructuras de capital para las empresas
que operan en diferentes sectores industriales. De aqui el interés en esta investigacion de
analizar el sector industrial. Ademds de que en México el sector industrial es el sector
que tiene una mayor participacién en el producto interno bruto (PIB), segun el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dicho sector® registré una participacion
porcentual promedio de 33.96%, en el periodo 2000-2010, mientras que otros sectores
de actividad econdémica, como la agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca
y caza registraron una participacién de 3.26%, servicios inmobiliarios y de alquiler de
bienes muebles e inmuebles 11.73%, y el comercio 14.08%. Sin embargo, el PIB del sector
industrial registré una variacion porcentual anual negativa en el 2009 de —4.70%, pero se
recuperd en 2010 con una variacién anual de 5.10%.

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma. En la segunda seccién se estudia
seguin De Gortari (2001), el efecto de los determinantes microeconémicos del acceso al
financiamiento externo en la estructura de capital. En la tercera seccion se describen los
datos y la metodologia. En la cuarta seccidn se hace la especificacion y estimacion del
modelo.

En la quinta seccién se presentan los resultados de los modelos econométricos, de
efectos fijos y aleatorios, antes y después de la crisis financiera internacional del 2007, y
en la sexta seccion se hacen las conclusiones.

Analisis de los determinantes microeconomicos del acceso al financiamiento
externo

Segtin De Gortari (2001), los determinantes o variables microecondémicas que afectan
el acceso al financiamiento externo de las empresas son: controladora o holding, emisién
de ADRs, exportaciones y tamafio de la empresa. A continuacién se presentan cada una
de estas variables, asi como el efecto de dichas variables en la estructura de capital en
moneda extranjera.

Las controladoras o holdings son conglomerados industriales que estdn constituidos
por varias subsidiarias o unidades de negocios con giros distintos o iguales que tienen
una separacion total o parcial entre el duefio y el administrador de cada subsidiaria. La
controladora puede estar basada en el grado de integracion vertical, hacia arriba o hacia
abajo, de las subsidiarias con la controladora o en el nivel de centralizacién o grado de
control de las finanzas de la subsidiaria, esto es, por el grado en que el capital de trabajo
y las inversiones son financiadas por recursos del grupo o con recursos de la subsidiaria.

La pertenencia a una controladora o holding permite un mayor acceso al financiamien-
to externo porque la diversificacién de actividades permite disminuir el riesgo interno
frente a una disminucién en la actividad econémica de uno o varios sectores de la econo-

* Unicamente se consideran los datos del sector industrial que comprenden los sectores de actividad
econdmica de la minerfa, construccion e industria manufacturera, debido a que solo en estos sectores existen
empresas cotizando en la BMV en forma continua en el periodo 2000-2010.
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mia y al mismo tiempo protege del riesgo externo que pudiera provocar una devaluacién
del tipo de cambio si esta participa en sectores de bienes comerciales. Ademds de buscar
un buen desempeiio de las subsidiarias debido a que el mal desempefio de una de ellas
afecta la reputacion de las otras empresas. Este buen desempefio posibilita el acceso al
financiamiento externo.

La emisiéon de ADRs proporciona a las empresas dar a conocer su oferta ptiblica de
bonos a un mayor nimero de inversionistas potenciales y acceso a los mercados interna-
cionales de capitales y, con ello, la posibilidad de financiamiento en moneda extranjera.
Las empresas que emiten ADRs en la Bolsa de Valores de Nueva York tienen que cumplir
con los estdndares de contabilidad del reporte 20-F de la Comision de Valores de Esta-
dos Unidos presentando sus estados financieros de acuerdo con estos estdndares, lo que
facilita el acceso al financiamiento en el extranjero al reducir la informacién asimétrica
puesto que se da a conocer a todos los inversionistas potenciales la informacién sobre sus
estados financieros, asf como al puiblico en general.

Las exportaciones son una variable que afecta favorablemente el financiamiento en
el extranjero, ya que las cuentas por cobrar en moneda extranjera son buenos colaterales
a ofrecer a los intermediarios financieros extranjeros. Asimismo, los inversionistas ex-
tranjeros buscan a las empresas que exportan debido a que desean al mismo tiempo una
buena oportunidad de inversion y quieren reducir el riesgo cambiario y las exportaciones
representan una cobertura parcial frente al riesgo de una devaluacién.

El tamaiio de la empresa favorece el acceso al financiamiento externo debido a que las
empresas mds grandes tienden a estar mds diversificadas en relacion con sus actividades,
lo que disminuye el riesgo de la empresa ante choques internos y externos; y los costos de
transaccion por la emisién de nuevas acciones o bonos disminuyen al ser mas grande la
empresa. Otro factor que favorece a las empresas de gran tamafio es que participan en el
mercado desde hace varios afios y su permanencia en €l, les da cierta reputacion ante los
inversionistas favoreciendo su acceso en los mercados ptiblicos de deuda.

De lo anterior se desprende que, en todos los casos, la relacion entre las variables mi-
croecondmicas del acceso al financiamiento externo y la estructura de capital en moneda
extranjera es positiva, ya que todas favorecen el financiamiento en los mercados interna-
cionales de capitales y deuda.

Datos y metodologia

El andlisis de las variables microecondmicas del acceso al financiamiento externo se
realiza considerando las empresas del sector industrial que cotizan sin interrupcién en la
BMYV durante el periodo 2000-2010. Aquellas empresas que dejaron de cotizar en algtin
afio de este periodo se eliminaron de la investigacidn, ya que el andlisis del efecto de
dichas variables en la estructura de capital en moneda extranjera se realiza a partir de un
modelo econométrico de datos de panel balanceado.

Las empresas del sector industrial estdn divididas por sectores de actividad econdmica
en: industria extractiva, industria manufacturera e industria de la construccion. Esta di-
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vision del sector industrial es la misma que realiza el INEGI en sus estadisticas sobre la
actividad econémica del pais y es igual a la que sigue la BMV en sus anuarios financieros.
En total 44 empresas, 3 en la industria extractiva, 28 en la industria manufacturera, y 13
en la industria de la construccion.

Los datos sobre los estados financieros de las empresas se obtuvieron de la base de
datos Economatica, todos los datos estdn a precios constantes del 2009. Los datos sobre
los ADRs se obtuvieron del Anuario Bursatil que publica la BMV. Mientras que los datos
sobre la variable controladora o holding se recopilaron del Anuario Financiero que emite
dicha bolsa, asi como de las notas complementarias a la informacién financiera de los
estados financieros de las empresas.

En funcidn de las teorias de la estructura de capital se utiliza el apalancamiento como
una aproximacién de la estructura de capital en moneda extranjera de las empresas y
como variable enddgena. La variable estructura de capital en moneda extranjera se mide
por medio de tres razones financieras. Las razones son: deuda total en délares/activos
totales, deuda de corto plazo en do6lares/activos totales y deuda de largo plazo en dolares/
activos totales (tabla 1).

Las variables exdgenas son las variables microeconémicas del acceso al financiamien-
to externo, segin De Gortari (2001), estas variables son: controladora o holding, emisién
de ADRs, exportaciones y tamafio de la empresa. La variable controladora o holding es
una variable dictoma que toma el valor de 1 si la empresa es una controladora o holding
y 0 si no lo es, segin datos del Anuario Financiero de la BMV. Las exportaciones son la
razon ventas netas externas a ventas netas y el tamafio de la empresa es el logaritmo natu-
ral de las ventas netas externas (tabla 1).

Tabla 1
Definicion de variables

Tipos de variables Definicion

Estructura de capital en moneda extranjera (variables enddgenas)

Deuda total en ddlares/Activos totales Es la razén de pasivos totales en délares a activos
totales

Deuda de corto plazo en ddlares/Activos totales  Es la razon de pasivos a corto plazo en ddlares a activos
totales

Deuda de largo plazo en ddlares/Activos totales Es la razén de pasivos a largo plazo en ddlares a activos
totales

Variables microecondomicas del acceso al financiamiento externo (variables exogenas)

Controladora o holding Es una variable dic6toma que toma el valor de 1 si la
empresa es una controladora o holding y 0 si no lo es
American Depositary Receipts (ADRs) Es una variable dic6toma con un valor de 1 si la
empresa emiti6 ADRs y 0 si no lo hizo
Exportaciones Es la razén ventas netas externas a ventas netas
Tamaiio de la empresa Es el logaritmo natural de las ventas netas externas

Fuente: elaboracion propia con base en el andlisis de diversos articulos.
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Con el propésito de estudiar el efecto de los determinantes microeconémicos del acce-
so al financiamiento externo en la estructura de capital antes y después de la crisis finan-
ciera internacional del 2007, siguiendo a De Gortari (2001), se decidi6 dividir el periodo
2000-2010, en el periodo 2000-2006 y 2007-2010.

El primer periodo se refiere al periodo anterior a la crisis financiera internacional del
2007 y el segundo al periodo posterior a esta.

Para analizar los determinantes microeconémicos que estdn correlacionadas con la
estructura de capital de las empresas del sector industrial se construye un modelo de datos
de panel que combina datos de secciones cruzadas con series de tiempo. Cada seccién
cruzada corresponde a una empresa, en total 44 secciones cruzadas, que se analizan en el
periodo 2000-2006 y 2007-2010.

Segun Terra (2002), los modelos de datos de panel tienen ventajas en el estudio de
los problemas econdémicos porque permiten el estudio de las variaciones en la seccién
cruzada (unidad de andlisis) y la variacién temporal, asi como el andlisis de procesos
dindmicos, ya que a partir de ellos se puede analizar los cambios en el tiempo de las
distribuciones transversales. Ademas, el analisis en la variacion de la seccion cruzada
proporciona informacién valiosa que puede ser utilizada, por ejemplo, para comparar el
nivel de apalancamiento entre las empresas pertenecientes a diferentes industrias.

Otras ventajas son que este tipo de modelos tiene un gran nimero de observaciones, 1o
que puede incrementar el grado de libertad y reducir el problema de colinealidad entre las
variables explicativas, dando lugar a una mayor eficiencia en las estimaciones, y ayudar
a investigar problemas que no pueden ser tinicamente analizados por secciones cruzadas
o por series de tiempo, y adicionalmente se puede eliminar el problema de variables
omitidas. Gaud, Jani, Hoesli y Bender (2005), en favor de los modelos de datos de panel,
argumentan que estos modelos permiten incluir los efectos del tiempo y controlar la he-
terogeneidad individual de las empresas, los cuales se pueden controlar por medio de la
aplicacion de efectos fijos o aleatorios en los modelos de datos de panel.

Para el planteamiento de datos panel, tenemos N observaciones (unidades sociales) en
T periodos. La estructura del modelo viene dada por:

K
Y, =B+ Y Bixy +u, 0
k=1
i=1,2, ..., Nunidades sociales (empresas)
t=1,2, ..., T observaciones en el tiempo
k= 1,2, ..., K variables independientes

Donde Y, es la estructura de capital de la empresa, f3 es la ordenada al origen, f, son
los pardmetros que se quieren estimar, x, son las variables independientes y u, es el tér-
mino de error.
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El objetivo de los modelos de datos de panel es identificar si el efecto de una variable
explicativa x_en una variable dependiente Y, es el mismo para todas las unidades sociales,
en este caso empresas, o si el efecto es constante a través del tiempo.

En general hay dos maneras de estimar un modelo de este tipo, el modelo de efectos
fijos y el modelo de efectos aleatorios.

Modelo de efectos fijos

Este modelo parte del supuesto de que los coeficientes (la constante o término inde-
pendiente del modelo de regresion) varian dependiendo de la unidad social (empresas)
o del momento en el tiempo. Esto es, permite investigar la variacioén intertemporal y/o
transversal a través de diferentes términos independientes.

El modelo de regresion es el siguiente:

K
Y, =P+ E B X + @
k=1
Y, es una funcion lineal de K variables explicativas (i=1, ..., N unidades sociales y t=
1, ..., T observaciones en el tiempo), u, es el término de error, el cual tiene la siguiente
estructura:
u,=a,+J, +¢, ©)

De modo que o, incorpora N-/ variables dicotdmicas en el modelo de regresion a fin
de controlar el efecto para cada una de las unidades sociales (empresas) en la variable
dependiente; @, introduce una serie de 7-/ variables dicotémicas para controlar el efecto
del tiempo; ¢, es el residuo con las propiedades de proceso de ruido blanco (distribucion
normal con media cero, no correlacionado consigo mismo, varianza constante y no co-
rrelacionado con las variables x y no correlacionado con los efectos temporales o trans-
versales). Cabe mencionar que en el modelo de efectos fijos se permite que los efectos
individuales de o, y ¢, puedan estar correlacionados con las variables explicativas pero
para que los estimadores de minimos cuadrados sean consistentes se requiere la exoge-
neidad estrictade x, y .

De modo que el modelo de regresion a estimar en forma matricial es:

Yit =a; + @z + ﬁ‘ixit +&, )

i=1, ..., Nunidades sociales, t=1, ..., T observaciones en el tiempo
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En el cual se captan las diferencias estructurales entre unidades muestrales por medio
de los N-1 términos independientes adicionales (desde «, hasta «,, con un término o, por
cada unidad social de la muestra) y las diferencias en instantes del tiempo a través de los
T-1 términos independientes adicionales (desde ¢, hasta ¢, con un término ¢, diferente
para cada momento en el tiempo para el que se tienen observaciones).

Modelo de efectos aleatorios

En el modelo de efectos aleatorios los coeficientes individuales o, y/o los coeficientes
temporales ¢, ya no son efectos fijos en el término independiente de la regresion, sino que
se permite que varien de manera aleatoria en el tiempo y a través de las unidades sociales.

El modelo de efectos aleatorios utiliza un error aleatorio en el tiempo, un error aleato-
rio en las unidades sociales, y un error que depende del tiempo y de las unidades sociales
pero que es aleatorio, con el objetivo de obtener estimaciones eficientes y no sesgadas de
los coeficientes de regresion. El modelo de datos de panel a estimar es el siguiente:

K
Y, = [)’0 + E ﬁk X T Uy )
K=1

Y, es una funcién lineal de K variables explicativas, el término de error tiene la estruc-
tura siguiente:

u,=a,+J, +¢, ©)

Donde i= 1,...,N unidades sociales y t=1,... , T observaciones en el tiempo

El error u, tiene un componente individual aleatorio que es invariable a través del
tiempo a, (que caracteriza a cada una de las unidades sociales, y que se denomina com-
ponente “entre grupos”) y un componente temporal aleatorio que es invariable a través
de los individuos @ (pero que varia a través del tiempo y que se denomina también el
componente intragrupos). El error u, tiene un componente ¢, que es aleatorio. Cada uno
de los componentes del error a,, ¢, €, siguen una distribucién normal con media cero y no
estdn correlacionados consigo mismos (E(a, ocj) =0y E(g, 8) =0 todo agente i # j y para
todo instante t # s), son homoceddsticos (varianza constante) y no estan correlacionados
con las variables x o entre ellos mismos.

Lo anterior muestra que los modelos de datos de panel permiten enriquecer el andlisis
empirico, lo cual no serfa posible si solo se utilizardn los datos transversales o las series
de tiempo. Estos modelos permiten el estudio de las variaciones en la seccién cruzada
(unidad social) y la variacién temporal y el andlisis de procesos dindmicos, a partir de
los cuales se puede analizar los cambios en el tiempo de las distribuciones transversales.
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Especificacion y estimacion del modelo

El modelo de datos de panel a estimar identifica la interrelacién que existe entre la es-
tructura de capital en moneda extranjera y las variables: controladora, emisién de ADRs,
exportaciones y tamafio de la empresa. Siguiendo a De Gortari (2001), el modelo se espe-
cifica de la siguiente forma:

Estructura de capital =  + B, Controladora + 3, Emision de ADRs + )
B, Exportaciones + 8, Tamariio de la empresa + u,,

La estructura de capital es la variable endogena y las variables: controladora, emision
de ADRs, exportaciones y tamafio de la empresa, son las variables exdgenas. El coeficien-
te B es la ordenada al origen y los coeficientes £, a 8,son los pardmetros a estimar, uno
para cada variable del acceso al financiamiento externo, u es el término de error aleatorio.
Las variables que miden la estructura de capital en moneda extranjera son: deuda total en
dolares/activos totales, deuda de corto plazo en ddlares/activos totales y deuda de largo
plazo en ddlares/activos totales.

El modelo de datos de panel se estima por medio de dos métodos: el método de efec-
tos fijos y el de efectos aleatorios. En el primer método se supone que hay un intercepto
diferente para cada una de las secciones cruzadas y en el método de efectos aleatorio se
asume que cada seccidn cruzada tiene el mismo intercepto. El modelo tiene 44 secciones
cruzadas que corresponden a las 44 empresas que cotizan en el sector industrial sin inte-
rrupcion en el periodo 2000-2010. A fin de analizar los efectos de las variables microeco-
némicas del acceso al financiamiento externo en la estructura de capital antes y después
de la crisis financiera internacional del 2007, siguiendo a De Gortari (2001), se dividi6 el
periodo 2000-2010 en dos periodos: el periodo 2000-2006 que se refiere al periodo ante-
rior a la crisis y el periodo 2007-2010 al periodo posterior a esta.

Primero, se aplica el modelo de efectos fijos y después el modelo de efectos aleatorios.
Posteriormente se aplica la prueba Hausman para definir cudl de los dos modelos es el
mejor. Es importante destacar que al estimar dichos modelos se aplicé una técnica de co-
rreccion de errores estdndar y varianza corregida del tipo White cross section que permite
resolver problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion de seccion cruzada. También
se analiz6 la matriz de correlacion resultando que los coeficientes de correlacion entre las
variables dependientes e independientes no tienen valores cercanos a 1, lo que indica que
no hay multicolinealidad entre dichas variables.

Resultados de los modelos por efectos fijos y aleatorios antes y después de la crisis
financiera internacional del 2007

A continuacion se presentan los resultados de los modelos de datos de panel, de efectos
fijos y aleatorios, en el periodo 2000-2006 y 2007-2010. El objetivo es, siguiendo a De
Gortari (2001), demostrar que la relacion entre las variables microeconémicas del acceso
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al financiamiento externo y la estructura de capital en moneda extranjera se modifica por
efecto de la crisis financiera internacional del 2007, lo que explica la politica de financia-
miento en moneda extranjera que siguieron las empresas del sector industrial.

En las tablas 2 y 3 se presentan los resultados de los modelos de datos de panel de efec-
tos fijos y aleatorios para el periodo 2000-2006 y 2007-2010, respectivamente. En ambas
tablas, en la segunda, tercera y cuarta columna, se muestran los resultados de dichos mo-
delos, considerando como variable dependiente la estructura de capital, la cual se mide
por medio de tres razones financieras: deuda total en délares a activos totales, deuda de
corto plazo en ddlares a activos totales y deuda de largo plazo en ddlares a activos totales.

Tabla 2
Determinantes microeconémicos del acceso al financiamiento externo de la estructura de capital en moneda
extranjera de las empresas del sector industrial 2000-2006

Efectos fijos Variables dependientes

Variables Deuda total en ddlares/ Deuda CP en ddlares/ Deuda LP en délares/
Activos totales Activos totales Activos totales

Independientes Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value

C 0.01592 0.19450 0.02516 0.00000 —-0.00295 0.67030

Controladora -0.01073 0.12840 0.00388 0.21480 —-0.01788 0.00060

Emision de ADRs 0.06976 0.00000 0.00319 0.59970 0.06493 0.00000

Exportaciones 0.38075 0.00000 0.18410 0.00000 0.21710 0.00000

Tamaiio de la empresa 0.00412 0.00000 0.00084 0.04290 0.00239 0.00040

R’ 0.55217 0.30139 0.45558

F-statistic 36.62020 12.81322 24.85313

Prob (F-statistic) 0.0000 0.00000 0.00000

No. Observaciones 308 308 308

Efectos aleatorios Variables dependientes

Variables Deuda total en ddlares/ Deuda CP en ddlares/ Deuda LP en délares/
Activos totales Activos totales Activos totales

Independientes Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value

C 0.01596 0.00100 0.025025 0.00000 -0.002727 0.52510

Controladora -0.01073 0.12750 0.003816 0.21740 —-0.017786 0.00050

Emision de ADRs 0.06850 0.00000 0.00291 0.64520 0.064067 0.00000

Exportaciones 0.36671 0.00000 0.179094 0.00000 0.210754 0.00000

Tamaiio de la empresa 0.00445 0.00000 0.000962 0.04800 0.002524 0.00010

R’ 0.527357 0.327637 0.440446

F-statistic 84.51907 28.93156 59.62565

Prob (F-statistic) 0.00000 0.0000 0.00000

Prueba Hausman 5.56471 0.5367 2.73206 0.64721 3.67821 0.37698

No. Observaciones 308 308 308

Fuente: elaboracion propia con base en los estados financieros de las empresas a través del uso del paquete
Eviews 6.0.
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Tabla 3
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Determinantes microeconémicos del acceso al financiamiento externo de la estructura de capital en moneda
extranjera de las empresas del sector industrial 2007-2010

Efectos fijos

Variables dependientes

Variables Deuda total en ddlares/ Deuda CP en ddlares/ Deuda LP en délares/
Activos totales Activos totales Activos totales
Independientes Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value
C 0.08660 0.00000 0.061517 0.00000 0.013724 0.00590
Controladora -0.03593 0.00000  —-0.022155 0.00000  -0.002492 0.65960
Emision de ADRs —-0.00502 0.61120  -0.00021 0.95820 0.014215 0.00000
Exportaciones 0.26985 0.00000 0.106677 0.00000 0.219494 0.00000
Tamaiio de la empresa 0.00240 0.04577 0.001992 0.31390 -71.62E-05 0.91200
R? 0.32074 0.30356 0.395792
F-statistic 7.253003 2.772566 10.08084
Prob (F-statistic) 0.00000 0.00941 0.00000
No. Observaciones 176 176 176

Efectos aleatorios

Variables dependientes

Variables Deuda total en ddlares/ Deuda CP en délares/ Deuda LP en délares/
Activos totales Activos totales Activos totales
Independientes Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value
C 0.08702 0.00000 0.06051 0.00000 0.01382 0.00340
Controladora —-0.03594 0.00000  -0.22066 0.00000  -0.00250 0.65490
Emision de ADRs —-0.00540 0.63520 0.00141 0.68260 0.01450 0.00000
Exportaciones 0.27088 0.00000 0.10362 0.00000 0.22017 0.00000
Tamaiio de la empresa 0.00235 0.04657 0.00210 0.29260  -0.00011 0.87460
R? 0.312022 0.30762 0.384334
F-statistic 11.50277 3.530859 16.98457
Prob (F-statistic) 0.0000 0.00850 0.00000
Prueba Hausman 3.87659 0.386743 2.38764 0.65164 1756432 0.75321
No. Observaciones 176 176 176

Fuente: elaboracién propia con base en los estados financieros de las empresas a través del uso del paquete
Eviews 6.0.

En todos los modelos, las variables microecondmicas del acceso al financiamiento
externo (variables independientes) son: controladora, emisién de ADRs, exportaciones y
tamafo de la empresa. Todos los modelos se estiman utilizando Eviews 6.0. En todos los
casos, la prueba F de significancia global indica un p-value menor que 0.05, lo que indica
que en su conjunto las variables controladora, emisiéon de ADRs, exportaciones y tamafio
de la empresa son significativas en la estructura de capital en moneda extranjera, es decir,
todas las variables contribuyen a explicar dicha estructura de capital. Para determinar
el mejor modelo se realizé la prueba Hausman, la cual plantea, como hipétesis nula que
los regresores y el error aleatorio no observable no estdn correlacionados. En todos los
modelos, se observa un p-value mayor que 0.05 (tablas 2 y 3). En consecuencia se acepta
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la hipdtesis nula y se concluye de acuerdo con Pérez (2008) y Wooldridge (2010) que el
mejor modelo es el de efectos aleatorios.

En relacién con la R?, esta registra valores desde 0.30 hasta 0.55 para el periodo 2000-
2006 y de 0.30 a 0.39 para el periodo 2007-2010, lo que indica que en este ultimo pe-
riodo poco mds del 30% de la variacion en la estructura de capital estd explicada por la
variacion de las variables controladora, emision de ADRs, exportaciones y tamafio de la
empresa. Mientras que para el periodo 2000-2006 dicha variacion llega a ser de mds del
50%. Lo cual muestra una mejor bondad de ajuste en este periodo.

En el periodo anterior a la crisis, se observa que los resultados indican que la varia-
ble controladora no es significativa con la deuda total en ddlares a activos totales, por
efectos fijos y aleatorios. Sin embargo, en el periodo posterior a esta, dicha variable se
vuelve significativa, por efectos fijos y aleatorios, aunque con un efecto negativo sobre
dicha razon (tabla 3). Este resultado coincide con el obtenido por De Gortari (2001),
quien encuentra que esta variable tiene un efecto negativo en la deuda total en ddlares a
activos totales en el periodo posterior a la crisis de la devaluacion del peso de 1994 en
Meéxico. Dicho periodo comprende los afios de 1995 a 1998.

En el periodo anterior a la crisis, la variable controladora no tiene relacién con la deuda
de corto plazo en ddlares a activos totales. Sin embargo, en el periodo posterior a la crisis
se vuelve significativa y tiene una relacion negativa con dicha razén. El efecto negativo
es de 11.51% y 11.46%, por efectos fijos y aleatorios, respectivamente, en referencia al
promedio de dicha razén.

Sin embargo, en el periodo anterior a la crisis, la variable controladora tiene, por efec-
tos fijos y aleatorios, una relacion significativa y negativa con la deuda de largo plazo en
dolares a activos totales. Dicho efecto negativo es de 11.15% y 11.09%, por efectos fijos y
aleatorios, respectivamente, en relacion con el promedio de dicha razon.

No obstante, en el periodo posterior a la crisis, la variable controladora pierde relevan-
cia como determinante de la deuda de largo plazo en ddlares. Estos datos revelan que el
efecto negativo de la variable controladora sobre la deuda de corto plazo a activos totales
y de la deuda de largo plazo a activos totales, es muy similar, aunque el primero es para el
periodo anterior a la crisis y el segundo para el periodo posterior a esta.

En el periodo anterior a la crisis, la emisién de ADRs incide de forma positiva so-
bre la deuda total en d6lares a activos totales, por efectos fijos y aleatorios, aunque por
efectos fijos es mayor su incidencia con una cifra de 21.53% con respecto al promedio
de larazon y de 21.14% por efectos aleatorios. Este resultado es afin al que encontré
De Gortari (2001) en el periodo anterior a la crisis de 1994, dicho periodo comprende
los afios de 1990 a 1994. En este periodo De Gortari (2001), encontré que los ADRs
contribuyeron a incrementar dicha razén en 23.7% en relacién con el promedio de
esta. Esto confirma que la colocacion de ADRs facilita el acceso al financiamiento
externo debido a que las empresas se dan a conocer en los mercados internacionales
de capitales, lo que permite que los inversionistas potenciales conozcan las ofertas
de ADRs y con ello la informacién financiera de las empresas y participen en su fi-
nanciamiento.
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En el periodo posterior a la crisis, la emisién de ADRs no tiene significancia sobre la
deuda total en délares a activos totales ni sobre la deuda de corto plazo en ddlares a acti-
vos totales, por efectos fijos y aleatorios. Sin embargo, en el periodo posterior a la crisis,
la emision de ADRs tiene una relacion positiva con la deuda de largo plazo en ddlares a
activos totales, por efectos fijos y aleatorios, favoreciendo este tipo de apalancamiento en
9.90% y 10.09%, respectivamente, en relacién con el promedio de dicha razén.

A diferencia de nuestros hallazgos, De Gortari encontré que en el periodo posterior
a la crisis de 1994, los ADRs lograron incrementar el financiamiento total en délares en
38.4% en relacion con el promedio de dicha razon, registrando un incremento de 14.7% en
referencia al periodo anterior a la crisis. Esto indica que en el periodo posterior a la crisis,
1995-1998, las empresas no financieras que cotizaron en la BMV tuvieron una mayor
capacidad de respuesta en los mercados internacionales de capitales, que las empresas del
sector industrial, en el periodo posterior a la crisis, 2007-2010, logrando una mayor res-
puesta en relacion con este tipo de deuda después de la crisis, las empresas exportadoras
como se observa a continuacion.

Las empresas exportadoras lograron incrementar su deuda total en délares a activos
totales, por efectos fijos y aleatorios, antes y después de la crisis. Aunque en una mayor
proporcién antes de la crisis con cifras de 55.71% y 53.65%, por efectos fijos y aleatorios,
respectivamente, con respecto al promedio de dicha razén. Después de dicha crisis, el in-
cremento en la deuda total en ddlares a activos totales es de 46.10% por efectos fijos y de
46.27% por efectos aleatorios. Esto implica que la deuda total en ddlares a activos totales
registra una disminucion del 9.61% y 7.38%, por efectos fijos y efectos aleatorios, respec-
tivamente, después de la crisis. Estos datos confirman que las empresas que exportan al
tener un menor riesgo cambiario, logran acceder mds al financiamiento en el extranjero,
aunque después de la crisis al incrementarse dicho riesgo, las empresas registraron un
incremento en la deuda total en ddlares a activos totales menor que antes de la crisis.

Este resultado de un efecto positivo de las exportaciones sobre la deuda total en
dolares a activos totales es consistente con el hallazgo de De Gortari (2001), quien
encontrd que las exportaciones antes de la crisis de 1994 contribuyen a incrementar el
apalancamiento total en délares en 23.1%, con respecto al promedio de dicho apalanca-
miento, y después de la crisis en 28.6%. Estos porcentajes son menos de la mitad de los
registrados en las empresas del sector industrial.

En el periodo anterior a la crisis, se observa que las exportaciones registran una rela-
cién positiva y significativa con la razén de deuda de corto plazo en ddlares, por efectos
fijos y aleatorios. Dicha tendencia se mantiene en el periodo posterior a la crisis, aunque
el incremento en el apalancamiento de corto plazo es menor en el periodo posterior a la
crisis, las cifras son de 29.49% y 28.64%, por efectos fijos y aleatorios, con respecto al
promedio de dicho apalancamiento. Mientras que en el periodo anterior a la crisis son de
56.18% y 54.65%, por efectos fijos y aleatorios, respectivamente.

En el periodo anterior a la crisis, las exportaciones tienen una relacion positiva y sig-
nificativa con la deuda de largo plazo en ddlares a activos totales, por efectos fijos y
aleatorios, registrandose un incremento en dicha deuda de 61.71% y 59.90% con respecto
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al promedio de esta. Mientras que en el periodo posterior a la crisis las exportaciones con-
tribuyen a incrementar la deuda de largo plazo en délares en 83.44% y 83.70% en relacion
con el promedio de la razén de dicha deuda. Lo que indica que las exportaciones tienen
un mayor efecto positivo sobre la deuda de largo plazo en délares después de la crisis que
antes de esta, en promedio en 22.77%.

Este resultado es afin al encontrado por De Gortari (2001), quien hallé que las expor-
taciones antes y después de la crisis de 1994 incrementaron la deuda de largo plazo en
dolares a activos totales. De igual forma hallé que las exportaciones incrementan mas el
apalancamiento a largo plazo en ddlares después de la crisis que antes de ella.

En cuanto al tamafio de la empresa, este es significativo con la deuda total en délares
a activos totales en el periodo anterior a la crisis, por efectos fijos y aleatorios. Su efecto
positivo es de 16.88% y 18.23%, por efectos fijos y aleatorios, respectivamente, en refe-
rencia al promedio de dicha razén. Este resultado no coincide con el De Gortari (2001),
quien encuentra que antes de la crisis, el tamafio de la empresa no era relevante para este
tipo de apalancamiento.

En el periodo posterior a la crisis, el tamafio de la empresa pierde relevancia como de-
terminante del apalancamiento total en ddlares. Esto puede deberse a que a pesar de que
el tamafio de la empresa es una sefial de la buena reputacion de las empresas, ante la crisis,
esta variable no fue capaz de influir en este tipo de apalancamiento.

En relacién con el efecto positivo del tamafio de la empresa en el apalancamiento total
en dodlares, algunos factores que explican este hecho son que las empresas grandes, al
diversificar sus actividades, disminuyen su riesgo frente a choques externos e internos,
lo que favorece su acceso al financiamiento externo al tener menor riesgo de llegar a no
poder pagar sus deudas.

Ademads, las empresas de gran tamafio tienen una buena reputacion, lo que se consi-
dera como un activo valioso, que les permite el acceso a financiamiento barato en los
mercados publicos de deuda. La buena reputacion contribuye a disminuir los problemas
de informacién asimétrica entre la empresa y los inversionistas debido a que la empresa
estd interesada en cuidar su reputacién al tener acceso a financiamiento barato y no
desear perder esta oportunidad de acceder a financiamiento externo en condiciones
favorables.

En el periodo anterior a la crisis, el tamafio de la empresa tiene una relacion significati-
vay positiva con la razén de deuda de corto plazo en ddlares, por efectos fijos y aleatorios,
pero en el periodo posterior a la crisis pierde significancia, lo cual puede deberse a que
ante la crisis, el tamafio de la empresa deja de ser considerado como una buena sefial en el
mercado para este tipo de apalancamiento. El efecto positivo en esta razén de deuda, en
el periodo anterior a la crisis, es de 7.18% y 8.22%, por efectos fijos y aleatorios, respec-
tivamente, en relacion con el promedio de dicha razén.

El tamafio de la empresa tiene en el periodo anterior a la crisis una relacion significativa
y positiva con la deuda de largo plazo en ddlares a activos totales contribuyendo a que se
incremente este tipo de deuda en 19.03% y 20.09%, por efectos fijos y aleatorios, respec-
tivamente, con respecto al promedio de dicha razén. Este resultado es consistente con el
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hallazgo de De Gortari (2001), quien encuentra que en el periodo anterior a la crisis de
1994, las empresas de gran tamaiio incrementaron su financiamiento en délares de largo
plazo. También se observa que el efecto positivo que ejerce el tamafo de la empresa sobre
el apalancamiento en délares es mds del doble para el apalancamiento en délares a largo
plazo que a corto plazo.

En el periodo posterior a la crisis, el tamafio de la empresa no influye en la posibilidad
de que las empresas incrementen su deuda de largo plazo en ddlares. Este resultado es
consistente con el obtenido por De Gortari (2001), quien encuentra que el tamafio de la
empresa no tiene relacioén con este tipo de deuda en el periodo posterior a la crisis de 1994.

Conclusiones

El objetivo de este trabajo es definir la relaciéon empirica de los determinantes mi-
croecondémicos del acceso al financiamiento externo en la estructura de capital de las
empresas del sector industrial que cotizaron en la BMV en el periodo 2000-2010, y de-
terminar si la relacion de dichos determinantes en la estructura de capital se modifica
por el impacto de la crisis financiera internacional del 2007, lo que explica la politica de
financiamiento en moneda extranjera que siguieron estas empresas.

Los resultados confirman que la crisis modificé los determinantes microeconémicos
del acceso al financiamiento externo que tienen relacion y significancia con la estructura
de capital de las empresas. Los resultados indican que solo las empresas que lograron
resolver en buena medida los problemas de informacién asimétrica con sus acreedores
e inversionistas potenciales, tuvieron un mayor acceso al financiamiento en moneda ex-
tranjera en los mercados internacionales, como es el caso, antes y después de la crisis, de
las empresas exportadoras y las que emitieron ADRs. Sin embargo, las empresas expor-
tadoras lograron financiarse en mayor proporcidon que las que emitieron ADRs, lo que
muestra que las empresas exportadoras, al lograr resolver de mejor forma sus problemas
de informacion asimétrica con sus acreedores, al contar con buenos colaterales en las
cuentas por cobrar en moneda extranjera, siguieron financidandose en moneda extranjera
a pesar de la crisis.

Lo anterior indica que participar en la emision de ADRs otorga a las empresas la
posibilidad de acceder a un mayor nimero de inversionistas potenciales y a mayores fi-
nanciamientos en moneda extranjera, ya que se resuelven los problemas de informacién
asimétrica entre los inversionistas potenciales y la empresa al dar a conocer su informa-
cidn financiera de manera publica y cumplir con estrictos estdndares de contabilidad, y
ademds pueden acceder a menores costos de financiamiento, asi como a otras formas de
financiamiento en moneda extranjera.

En consecuencia, la emisiéon de ADRs se convierte en una buena sefial para los in-
versionistas potenciales y en la posibilidad para las empresas de un mayor acceso al
financiamiento en moneda extranjera, por lo que es conveniente que las empresas sigan
participando en dicha actividad, ya que les asegura el financiamiento a largo plazo en
moneda extranjera incluso en tiempos de crisis.
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En relacion con las empresas exportadoras, se observa que sus ventas netas externas en
la forma de cuentas por cobrar en moneda extranjera contribuyen a resolver los problemas
de informacion asimétrica y los conflictos de interés entre los acreedores y la empresa,
ya que los acreedores cuentan con el respaldo de dichas cuentas por cobrar, y, por lo tan-
to, con la seguridad de que la deuda serd pagada, convirti€éndose estas en el principal y
mejor colateral para obtener el financiamiento de intermediarios financieros extranjeros.
Ademéds de que el hecho de que una empresa exporte es visto por los inversionistas como
una sefial positiva de que la empresa cuenta con una buena situacion econdémica y que
es eficiente y competitiva, y ademds estd menos expuesta a fluctuaciones en el tipo de
cambio por las actividades productivas que realizan, lo que contribuyé a que las empresas
exportadoras incrementaran su financiamiento total, y de corto y largo plazo, en moneda
extranjera antes y después de la crisis, aunque en mayor proporcién después de la crisis, en
relacion con la deuda de largo plazo. Esto muestra que las empresas exportadoras tienen
un mayor acceso al financiamiento externo que el resto de las empresas e incluso acceso
al financiamiento en moneda extranjera a largo plazo en situaciones de crisis.

En ambos casos se recomienda que las empresas mantengan un nivel de deuda en
moneda extranjera que les permita seguir participando en el mercado y al mismo tiempo
aumentar su rentabilidad y pagar sus deudas. En el periodo anterior a la crisis, la razén de
deuda total en moneda extranjera, es de 15.58%, mientras que la razon de deuda de corto
plazo y largo plazo en moneda extranjera es de 7.47% y 8.02%, respectivamente. En todos
los casos, dichas razones se incrementan en el periodo posterior a la crisis, con excepcion
de la deuda de largo plazo. La razon de deuda total experimenta un incremento de 0.20%,
en tanto que la razon de corto plazo aumento 2.17% y la razén de deuda de largo plazo
desciende en 1.01%. Esto muestra que a pesar de las dificultades que representd la crisis,
las empresas lograron incrementar su deuda total y de corto plazo en moneda extranjera,
asi como su deuda de largo plazo en moneda nacional, la cual pas6 de 31.0% antes de la
crisis a 31.5% después de esta.

Como resultado del aumento de la deuda en moneda extranjera y en moneda nacional,
se observa que las empresas registran mayores dificultades para pagar sus intereses en el
periodo después de la crisis. Esto se refleja en la razon de cobertura de intereses, que pasé
de 7.49 veces en el afio 2006 a 6.49 veces en el afio 2007, afo de la crisis, y luego a 4.76 y
4.04 veces en los afos 2008 y 2009, respectivamente, recuperandose en el afio 2010, hasta
ubicarse en 7.89 veces, casi el doble de la cifra registrada en los dos afios anteriores; esto
tiene su origen en una disminucion del gasto por concepto de intereses. La rentabilidad so-
bre los activos aument6 ligeramente en el periodo posterior a la crisis transitando de 8.67%
a 9.30%. Sin embargo, se observa un deterioro en el margen de operacién, que se ubica en
36.79% antes de la crisis y después de la crisis en 26.46%.

Esto sugiere que las empresas deben tener mas cuidado al disefiar su politica de es-
tructura de capital en moneda extranjera, ya que podrian enfrentar riesgo cambiario, y
tener dificultades financieras para pagar sus deudas. Algunas medidas que podrian to-
mar las empresas para disminuir su vulnerabilidad ante la crisis son: disminuir la deuda
denominada en ddlares, especialmente la deuda de corto plazo, ampliar el capital de los
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socios y el ahorro en las empresas, de modo que tengan un buen nivel de financiamiento
interno para enfrentar futuras crisis, y estar en mejores condiciones para recurrir menos
a la deuda, asi como mantener niveles de liquidez altos que les permitan hacer frente
a sus obligaciones en cuanto al pago de la deuda y el resto de sus obligaciones en la
empresa.
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