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Introduccion

A partir de 1982 en la economia mexicana ha tenido lugar una serie de cambios
estructurales. En particular, la adopcion del modelo de liberalizacion financiera (LF)
tenia como objetivo principa eliminar laineficiencia que creaba la represion financiera.
De acuerdo con McKinnon (1973) la reduccion de las expectativas inflacionarias y la
liberalizacion de las tasas de interés nominales generan una tasa de interés real positiva
que puede estimular el ahorro financiero y en consecuencia, la inversion y e
crecimiento del producto. Si bien la tasa de inversion de la economia aument6 8.4%
entre 1988 y 1994, a partir de la crisis de 1995 y hasta 2001 |a tasa de acumulacion ha
crecido aproximadamente solo 1%. Un factor clave para explicar este régimen de baja
inversion es analizar la dindmica del proceso de su financiamiento.

El objetivo de esta tesis es andlizar € efecto que produce la evolucion de la
estructura financiera de capital en el comportamiento de la inversion de un conjunto de
empresas que pertenecen al sector productivo, durante el periodo comprendido entre €
primer trimestre de 1990 y e cuarto trimestre de 2001. La muestra de empresas fue
determinada de acuerdo con su participacion en los mercados de capital; en particular,
elegimos empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo de
analisis. La seleccion del periodo se corresponde con el establecimiento de la politica de
LF y la politica macroecondmica de bagja inflacion. Ademas las empresas que tomamos
como muestra presentan informacion financiera completa solo para ese periodo.

Nuestra hipotesis general es que la LF (iniciada en 1989) aunada a la politica
monetaria contractiva implementada por € Banco de México (a partir de 1988) han
deprimido la tasa de inversiéon de las empresas, a pesar de la recuperaciéon parcial que
tuvo durante los primeros cuatro afios de la década de los noventa. Las hipotesis

particulares que nos permitiran demostrar esta hipétesis son las siguientes: (1) s la



estructura financiera de capital es relevante entonces su evolucién determina el ritmo de
crecimiento de la inversion. Todo aquello que afecte la estructura de capital tiene un
impacto significativo sobre la inversion. De esta forma, la politica monetaria afecta la
inversion porque la tasa de interés tiene un efecto expansivo sobre la deuda; (2) la
existencia de informacion asimétrica en los mercados financieros impone un costo
adicional al financiamiento externo respecto a financiamiento interno, luego entonces
los recursos externos e internos no son sustitutos perfectos. Esto produce que algunas
empresas presenten restricciones de liquidez para financiar su inversion, en
consecuencia, la estructura financiera es relevante; (3) la evolucion de la estructura
financiera aunada a la LF y a una politica monetaria contractiva genera fragilidad
financiera. Dentro del ciclo econdmico las empresas transitan de un régimen financiero
robusto (hedge) a un régimen financiero fragil (ponzi), a decir de Minsky (1975) la
estabilidad es inestable.

En & primer capitulo presentamos una revision sucinta de las reformas
estructurales por las que atraveso la economia mexicana a partir de la crisis de deuda de
1982, también mostramos cudles han sido sus resultados. En general su efecto ha sido
deprimir la tasa de crecimiento y la tasa de inversion de la economia. Los capitulos
siguientes estan reservados a analisis tedrico y empirico de la relacion que existe entre
la estructura financiera de capital y el comportamiento de lainversiéon de las empresas.

En e segundo capitulo abordamos nuestra primera hipétesis particular,
analizamos tedricamente la relevancia de los factores financieros como determinantes
del comportamiento de la inversion; desarrollamos grosso modo |os fundamentos de la
teoria de la inestabilidad financiera de Minsky (1975; 1982). De acuerdo con este
enfoque la evolucion de la estructura financiera de capita determina el ritmo de

crecimiento de la inversion y la politica monetaria puede afectar negativamente a la



inversion a través de la tasa de interés, sobre todo si se trata de una politica monetaria
contractiva como la que ha seguido el Banco de México.

En el tercer capitulo desarrollamos nuestra segunda hipétesis particular,
exponemos tedricamente € teorema Modigliani-Miller (1958) y la teoria de la
informacion asimétrica sobre la irrelevancia o relevancia de la estructura financiera de
capital. También realizamos un andlisis empirico del impacto de |la tasa de rentabilidad
y las ventas de las empresas sobre su tasa de inversion y explicamos nuestros resultados
tomando como telén de fondo las politicas de liberalizacion econémica. Si la estructura
de capital es relevante entonces la liberalizacion financiera (LF) y la politica monetaria
contractiva implementada por €l Banco de México originan restricciones de liquidez y
deterioro de la inversion de las empresas debido a la informacion asimétrica que crean
en el mercado de capitales.

En el cuarto capitulo presentamos nuestra tercera hipétesis particular, exponemos
el efecto de la politicamonetariay la LF sobre la estructura financiera de las empresas y
su inversion. En general aceptamos que ambas politicas tienen un efecto negativo sobre
latasa de inversion toda vez que latasa de interés real deteriora las hojas de balance de
las empresas a través de su impacto en e comportamiento de la deuda. Asi, s la
estructura financiera de capita es relevante entonces la LF aunada a la politica
monetaria contractiva implementada por el Banco de México deprimen la inversion a
través del efecto de los cambios en la tasa de interés sobre la deuda.

Al final presentamos nuestras conclusiones.



Capitulo |. Reformas estructuralesy régimen de inversion en México (1990-2001)

[.1 Introduccién.

Entre 1980 y € inicio de los afios noventa México transitd de una economia regulada,
seflalada como ineficiente, a otra economia, que a decir del Consenso de Washington es
eficiente porgque asigna de manera éptima los recursos a través del equilibrio entre la
oferta y la demanda (Williamson, 2000). Sin embargo, |os resultados de esta transicion
se han reflgjado en un lento crecimiento de la economia y en un régimen de baja de
inversion que prevalece alin hasta nuestros dias. Las politicas de gjuste, estabilizacion
macroeconémica y cambio estructural propiciaron un ambiente macroeconémico
adverso para la inversién productiva y, por tanto, una reduccién de la tasa de
acumulacion de capital (Perrotini, 2004).

El andlisis de los determinantes de la inversion ha sido un tema recurrente en la
teoria econdmica, una linea de investigacion destaca el papel que juegan los factores
financieros en su determinacién mientras que otra los descarta. En este capitulo
hacemos un recuento de los cambios estructurales realizados durante los Ultimos afios
que nos servird de escenario para analizar los fendmenos més relevantes asociados al
comportamiento de la inversiéon privada en la economia mexicana. En la segunda parte
exponemos las reformas estructurales ocurridas en los Ultimos afios y € marco tedrico

en el gue se sustentaron. En latercera parte presentamos nuestras conclusiones.

I. 2 Reforma estructural y liberalizacion financiera.
A partir de la crisis de deuda externa en 1982 a esta parte, en la economia mexicana ha
tenido lugar una serie de cambios estructurales. Las medidas més radicales de reforma

se dieron con el Plan Brady (1988), la liberalizacion comercial (LC) y la liberalizacion



financiera (LF) (Mansell, 1995). LaLC y LF, la politica monetaria 'y las exportaciones
se han postulado como ejes del crecimiento y del desarrollo econémico dejando a un
lado la estrategia de sustitucion de importaciones, la demanda interna y la represion
financiera (RF)™.

El Plan Brady contribuy6 a reducir € peso de la deuday a aumentar los flujos de
ahorro externo. La LF favorecio la desregulacion en los mercados financieros a fin de
incrementar € ahorro y la inversion extranjera, adicionalmente la politica monetaria de
control de la inflacién con ancla en € tipo de cambio en € periodo 1988-1994 logré
estabilizar los preciosy desinflar laeconomia’. El resultado global de estas reformas fue
una tasa de crecimiento promedio del producto interno bruto (PIB) de 3%, un
mejoramiento del saldo de la balanza comercia y e equilibrio de la balanza de pagos
(Perrotini, 2002) gracias a la desacel eracion econdémica.

No obstante, |0 logros alcanzados a través de la utilizacion del tipo de cambio
como ancla de la inflacién y la inversion de portafolio como ges de crecimiento
derivaron en: (1) un proceso de desinflacién de los precios del mercado de bienes pero
no de latasa de interés, de los salarios reales, de los precios de los activos y de las tasas
de retorno, (2) una apreciacion del tipo de cambio, (3) un proceso de
desindustrializacion y crecimiento lento y (4) un deterioro en latasa de ahorro y en la
cuenta corriente.

La LF dio lugar a una mayor profundizacion financiera'y a un aumento de los

fondos prestables que permitieron financiar la inversion y e consumo privado. No

'De acuerdo con McKinnon (1973) y Shaw (1973) un mercado de capital desarrollado y un mercado
exterior libre pueden orientar los recursos financieros hacia actividades prioritarias en forma mas eficiente
gue un aparato proteccionista. La represién financiera reduce la eficiencia econémica, crea racionamiento
de crédito y fomenta el autofinanciamiento de las empresas. Una alternativa, segin McKinnon (1973) es
reducir las expectativas inflacionarias y liberalizar las tasas de interés nominales a fin de generar una tasa
deinterésreal positiva que estimule € ahorro financiero y por consiguiente lainversiony el crecimiento.

2 Los instrumentos de ajuste que utilizé la politica monetaria de bagja inflacion fueron € tipo de cambio
durante el periodo de 1988 a 1994 y latasa de interés a partir de 1995.



obstante, el incremento de la inversién fue parcial®, se basd en un ancla cambiariay en
movimientos de capital especulativo (ver gréfical.1). Asi, la politica anti-inflacionaria
con inversién en carteraincidio en forma negativa en lainversiéon interna e impidié que
el crecimiento se basara en la acumulacién de capital. Para el modelo de liberalizacion
econdmica esto no representa ninguna contradiccion, ya que supone que laLCy laLF
generan automaticamente e ahorro e inversién requeridos para la economia
(McKinnon, 1973). El supuesto implicito en este argumento es que e ahorro interno y
el ahorro externo son equivalentes (Aspe, 1993). Sin embargo, la economia mexicana
tendié a una estructura financiera frégil debido a que la economia se volvié muy
sensible a las fluctuaciones de la tasa de interés. A decir de Minsky (1975, 1982) €l
incremento del riesgo financiero hace que la oferta de fondos prestables se vuelva
inelasticay que las tasas de interés de corto y largo plazo aumenten debido a un exceso
de demanda de inversién. Ademas, la inversion y la tasa de retorno del capital
disminuyen porgue e aumento en la tasa de interés provoca racionamiento de crédito, y
la combinacion de deuday desinflacion desestabiliza los precios de ofertay demanda de

los activos de capital.

Gréfical.l

% Lainversion paso de 1989 a 1994 de 17.3% a 19% del PIB, mientras que el consumo paso de 1989 a
1994 de 64.4% a 66.3%.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

El resultado de estos procesos se tradujo en una caida del coeficiente de inversion
asociado a aumento de la prima de riesgo financiero, a la apreciacion del tipo de
cambio y a los flujos de inversion de cartera, la consecuencia final fue la crisis
financiera de 1994 (Perrotini, 2004).

Después de la crisis de 1994 se profundizaron las medidas de reforma y se
incorporaron dos nuevos elementos: la mayor participacion de la inversion extranjera
directa (IED) y el reforzamiento del vinculo competitividad internacional-inversion-
crecimiento econémico.

En cuanto ala IED, la mayor parte de ella se destind a la adquisicion de activos
nacionales existentes y desplazdé a la inversion publica sin lograr incrementar la
inversion agregada (Perrotini, 2002). Por otra parte, € incremento de la competitividad
aunado a un régimen de tipo de cambio flexible permitiria estimular las exportaciones y
mejorar la balanza comercial y se relgaria la restriccion externa a crecimiento. En
suma, la mayor competitividad en €l comercio internacional derivaria en un suministro
Optimo de los recursos para la transformacion de la planta productiva.

El resultado de estas nuevas reformas ha sido una disminucion de la tasa de

crecimiento econdmico y aumento de la correlacion ciclica de la economia mexicana



con la de Estados Unidos. Asimismo, crearon un contexto macroeconémico que
aumento las restricciones microecondmicas a crecimiento y a desarrollo, dando con

ello origen a un régimen de bajainversion®.

|.3 Liberalizacién financiera e inversion.

El andlisis de los determinantes de la inversién ha sido un tema recurrente en la teoria
econdmica, una linea de investigacion destaca el papel que juegan los factores
financieros en su determinacion (Keynes, 1936) mientras que otra lo descarta
(Modigliani y Miller, 1958; McKinnonn, 1973 y Shaw, 1973).

En afios recientes, ha resurgido € interés en los efectos de las restricciones de
liquidez en la determinacién de la inversion. De acuerdo con algunos estudios la
existencia de imperfecciones en los mercados financieros es sumamente importante para
explicar la relevancia de la estructura financiera de capital de las empresas (Stiglitz y
Weiss, 1981; Myers y Mgluf, 1984, Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988; Calomiris 'y
Hubbard, 1988). Otros estudios demuestran que la dinamica del financiamiento de la
inversion creafragilidad e inestabilidad financiera (Minsky, 1975, 1982,1986).

En la evolucién reciente de la economia mexicana se comprueba gue las variables
financieras afectan la inversién. EI comportamiento de la economia depende de la
inversion y la estabilidad financiera depende de las expectativas de la inversion futura.
De ahi la importancia de mantener un régimen de ata inversion. Un régimen de
inversion baja crea inestabilidad financiera y deterioro de la tasa de crecimiento de la
economia.

La evidencia empirica prueba que la inversion es una variable muy inestable

debido a que € financiamiento de la actividad productiva en México depende en gran

* En México, de 1988 a 2002 |a tasa neta de formacion de capital fue aproximadamente del 1% (Perrotini
y Alvarado, 2002)



medida del exterior. En estas condiciones, los flujos externos de capital tienden a
amplificar las fluctuaciones de la inversién y no a amortiguarlas. Las autoridades de
politica han tratado de resolver este problema mediante la LF y una serie de politicas
macroecondémicas bajo €l supuesto de que la insuficiencia de ahorro interno deprime la
inversion. Asi, con base en e Plan Brady, € ancla cambiaria, la privatizacion de la
banca comercial y la LF se logré un gran flujo de capital externo y un auge de crédito a
favor del sector privado. Esto permitié aumentar la tasa de inversion (de 16.8% en 1988
a19.8% en 1994) y el consumo a través de un aumento de las importaciones. Por otro
lado, la desregulacion y la politica monetaria de baja inflacion modificaron la estructura
financiera al alterar los precios y la oferta de crédito (Perrotini, 2004). El auge de los
fondos prestables relajo las restricciones de liquidez de las empresas y tuvo un efecto
positivo en la inversién. No obstante, la contratacion de deuda por parte del sector
productivo se hizo en términos nominales ala par de una politica de baja inflacién, tasas
deinterésrealesy primas de riesgo financiero crecientes (debido alaLF y al manejo del
tipo de cambio como ancla). Esto agudizé los problemas de asimetrias de informacion
en los mercados de capitales (Stiglitz y Weiss, 1981; Gelos y Werner, 1998) y provoco
fragilidad financiera, racionamiento de crédito y deterioro de la inversion y €

crecimiento econdémico.

I.4 Conclusiones.

Las reformas estructurales llevadas a cabo a partir de 1982 han tenido como resultado
una disminucion de la tasa de crecimiento y de la inversion. La politica
macroecondémica de baja inflacién ha provocado que la economia transite hacia una

estructura financiera frégil e inestable.



De acuerdo con la evidencia empirica, la disminucién de latasade inversién en la
década de los noventa esta asociada a: (1) la LF y a una politica de bgja inflacion que
cred una distorsion de precios y una estructura financiera frégil; (2) un sistema bancario
oligopdlico que surgi6 del proceso de desregulacién bancariay que se caracterizé por la
toma de riesgos excesivos, 10 que exacerbd la fragilidad financiera; (3) un flujo de IED
que no favoreci6 la acumulacién de capital sino la compra de activos existentes y (4) el
efecto de latasa de interés sobre la deuda.

De acuerdo con lo anterior, podemos identificar tres problemas cruciales. El
primero es de orden tedrico y tiene que ver con laimportancia del papel de los factores
financieros en la determinacién de la tasa de inversion. Si la estructura de capital es
relevante entonces € financiamiento de la inversion con base en la deuda genera
inestabilidad financiera. En el capitulo dos exponemos de forma sucinta la teoria de la
fragilidad financiera de Minsky (1975, 1982, 1986) a fin de analizar esta hipotesis asi
como sus implicaciones.

Segundo, la LF asume que €l incremento de las tasas de interés reales a sus
niveles de equilibrio estimula el ahorro, disminuye el costo real del financiamiento a
través de deuda y por tanto, aumenta la inversion, en consecuencia la estructura de
capital esirrelevante. En e capitulo tres demostramos que la existencia de informacion
asimétrica en €l proceso de financiamiento de la inversion impone un costo adicional al
financiamiento a través de recursos externos sobre los recursos internos. En estas
circunstancias las tasas de rendimiento de los proyectos productivos no se igualan a las
tasas de interés en los mercados de capitales. Entonces, el aumento de las tasas de
interés debido ala LF genera un aumento del costo del financiamiento, la asignacion de

los recursos dgja de ser dptimay lainversion se deteriora.

10



Tercero, si debido a la informacion asimétrica la LF y la politica monetaria de
baja inflacién aumentan €l costo del financiamiento, entonces la tasa de interés es una
variable clave para explicar la transicién del sector productivo de la economia de un
régimen financiero robusto a otro fragil. En €l capitulo cuatro explicamos la dindmica
de financiamiento de la inversion asi como € efecto de la tasa de interés sobre dicho
proceso para un conjunto de empresas que pertenecen al sector productivo.

En suma, €l objetivo central es demostrar que la LF aunada a la implementacion
de una politica monetaria restrictiva ha generado una disminucién de la tasa de

inversion de las empresas y una estructura financiera fragil.

11



Capitulo 1. Inversion, fragilidad financieray politica monetaria.

[1. 1 Introduccion.

De acuerdo con la teoria convencional (Modigliani y Miller, 1958) la estructura
financiera de capital es irrelevante en la toma de decisiones de inversion. En
contraposicion con este enfoque Minsky (1975, 1982, 1986) sostiene que la estructura
financiera es relevante y que por tanto, €l financiamiento de la inversién a través de la
deuda genera inestabilidad financiera. En consecuencia, las fluctuaciones ciclicas de la
economia se explican por lainestabilidad de lainversion.

Todo aguello que afecte la estructura financiera de capital tendra un impacto
significativo sobre la inversion. De esta forma, la politica monetaria afecta la inversion
porque la tasa de interés tiene un efecto expansivo sobre la deuda.

El objetivo de este capitulo es analizar tedricamente los factores que determinan el
comportamiento de lainversién de acuerdo con el postulado Modigliani-Miller y con la
hipétesis de fragilidad financiera de Minsky (ibid.). También desarrollamos de manera
sucinta la relacion que existe entre la politica monetariay e fenédmeno de inestabilidad
financiera. En la segunda seccién se exponen los fundamentos de la teoria de Minsky
respecto de la inversion. En la tercera seccion presentamos la teoria de la inestabilidad
financiera en relacion con la dinamica de financiamiento de la inversion. La seccion
cuarta describe la forma en que la politica monetaria afecta € comportamiento de la
inversion y como puede exacerbar las condiciones de fragilidad financiera de la

economia. En la seccidn quinta presentamos nuestras conclusiones.

1.2 Inversion, tasa deinteréseinestabilidad financiera.

12



Hyman Minsky (1975) sostiene que lainversion es la variable clave de las fluctuaciones
ciclicas de la economia. Esta tesis coincide con la teoria formulada por Keynes (1936).
La columna vertebral de la teoria de Keynes, a decir de Minsky, “es la teoria de la
inversion y e porqué ésta es tan proclive afluctuar” (1975:94).

La evolucién de lainversiéon depende de las expectativas de ganancias, del precio
de oferta del producto de la inversion y de la situacion prevaleciente en los mercados
financieros (Keynes, 1936; Minsky, 1975, 1982). Dado que la oferta de bienes de
inversion es relativamente estable, |as fluctuaciones ciclicas de lainversiéon y, por tanto,
de la economia sblo pueden originarse en (1) la inestabilidad de las expectativas de la
tasa de retorno del capital, (2) latasa de interés determinada en € sector financiero 6 (3)
por la interaccion entre la tasa de capitalizacion de las ganancias esperadas (sobre €l
capital invertido) y la tasa de interés asociada a crédito que financia la actividad
econdmica (ibid.).

Minsky extiende el modelo de Keynes y construye una teoria sistémica de la
fragilidad financiera en la que los flujos de ingreso derivados de lainversion y la oferta
neta de activos reales de capital determinan las inter-influencias entre |os sectores real y
financiero de la economia. De las dos teorias que Keynes (1936) sugiere para explicar
esta interaccion —a teoria de la determinacion de la inversion con base en la eficiencia
margina del capital y el argumento apenas esbozado por Keynes de la capitalizacion de
las cuasi-rentas (Q) “para generar un precio de demanda del producto de inversiéon’
(Minsky, 1975)-, Minsky prefiere la linea de razonamiento basada en la capitalizacion
de los flujos de ingreso para derivar una teoria financiera de la determinacion de la
inversién en donde la politica monetaria y, por tanto, la tasa de interés desempefian un
papel esencial en e proceso de inestabilidad y fragilidad financiera.

Minsky expresa el precio de ofertade lainversion (P;) de lasiguiente forma:
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R=R() (1.1)
Dada la estructura intertemporal o a plazos de las tasas de interés, r, +...+ 1y, €

precio de ofertade lainversion de capital esigual a:

R()= Qli'ilr’lYl) + Q(Zl(fé;z) bt Q(l(fr)Y) (11.2)
suponiendo que Q=Q, =Q, =...=Q,, latasa de capitalizacion puede expresarse como
sigue:

R=? (11.33)
0, aternativamente,
= s (11.3)

Minsky adopta el enfoque de capitalizacion de los rendimientos de la inversiéon
(por oposicion alacurvade laeficienciamarginal del capital, la cual seidentificacon €
enfoque neoclésico de la funcion de la inversion basada en la productividad marginal
del capital) empleado por Keynes (1936) para determinar €l precio de demanda de los
activos de capital: “la relacion fundamental en la teoria de lainversion es el precio de
demanda de los activos de capital determinados por la capitalizaciéon de los
rendimientos esperados’. El precio de demanda de los bienes de inversiéon (Pk;) depende

del parametro de capitalizacion (@) de las cuasi-rentas:

Pq =2(Q) (11.4)

Minsky sostiene que la tasa de capitalizacion depende crucialmente de las
condiciones monetarias y financieras de la economia, es decir, de la tasa de
capitalizacion del crédito contratado para financiar la inversion. Asi, e precio de los
activos de capital esta condicionado por el precio de los pasivos contraidos por los

agentes econdmicos, € cua se determina en los mercados de deuda. En consecuencia, la
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capitalizacion de Q; depende también del grado de incertidumbre prevaleciente en los
mercados financieros. De este modo, “la tasa de capitalizacion de los activos de capital
es una razon, 0 < u < 1, de la tasa de capitalizacion de los créditos monetarios’
(Minsky, 1975). Si u reflgjalaincertidumbre financieray ¢ eslatasa de capitalizacion

del crédito bancario o pasivo financiero de las empresas, entonces:

¢ =g, (1.5
ademas:
¢ =QM?) (11.6)
el factor de capitalizacion de las cuasi-rentas se ve influido por la evolucion de los
mercados financieros, mientras que la tasa de capitalizacién del crédito que financia la
inversion esta en funcién de la oferta de dinero M©, es decir, de la politica monetaria del
banco central. En particular, en una economia capitalista moderna la inversién depende
del crédito, es decir, las empresas emiten deuda para financiar posiciones de activos de
capital. Por tanto, la tasa de interés deviene una variable determinante de la tasa de
capitalizacion de Q. En suma, existe una relacion inversa entre la tasa de interés
monetariay ¢. De ahi que la politica monetaria afecte a la inversion a través del efecto
de la tasa de interés sobre e parametro de capitalizacion. De acuerdo con Minsky
(1975) la tasa de interés sobre una oferta fija de crédito monetario (contratos de deuda)
variainversamente con la oferta de dinero, y la tasa de capitalizacion varia directamente
con la oferta de dinero. También establece claramente que:
“este precio de demanda de los activos se incrementara a medida que
la cantidad de dinero se incrementa, este precio de demanda se
incrementard a una tasa decreciente conforme la oferta monetaria
aumenta, y para cualquier conjunto de Q’'s esperadas hay un maximo

finito para e precio de un activo de capital que puede obtenerse
mediante el incremento de la oferta de dinero” Minsky (1975:104)

Formal mente:
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Pi =Ri(M,Q) (11.7)
Sin embargo, €l “hecho fundamental” es que la ecuacion (11.7) representa una funcién
“inestable” (ibid.). Esto implica que las condiciones monetarias y financieras de la
economia pueden afectar Py através del efecto de latasa de interés en e flujo de cuasi-
rentas esperadas. Es decir, dado que la estructura financiera del capital si importa en la
teoria de Minsky, € banco central si puede afectar negativamente la hoja de balance de
las empresas que han emitido deuda en € mercado de capitales para financiar
posiciones de activos fijos. Por gemplo, s e banco central adopta una politica
monetaria de desinflacién —ya sea con base en metas intermedias de crecimiento de los
agregados monetarios 0 mediante una estrategia de inflacién objetivo-, se abre la
posibilidad de que la volatilidad de las tasas de interés se transmita a la actividad
econdémica real y se desencadene un episodio de fragilidad financiera. Esto sucedera s,
ceteris paribus, las unidades econdmicas transitan de estructuras financieras hedge a
especulativas y, dado un alto indice de apalancamiento, finalmente a Ponzi (cf. Misnky,

1982).

I1.3 Dindmica econdmica e inestabilidad financiera.

El principal postulado financiero de la escuela denominada sintesis neoclésica es €l
teorema de Modigliani-Miller (1958). Este teorema consiste en las proposiciones de
irrelevancia de la estructura financiera del capital. El postulado Modigliani-Miller (MM
de agui en adelante) es consistente con el papel de los estabilizadores autométicos de la
politica econdmica propuestos por la economia keynesiana de la segunda postguerra.

En efecto, si la estructura de financiamiento del capital es inocua entonces el
financiamiento de la inversién con base en la deuda no debe generar inestabilidad

financiera. Desde este punto de vista, las variables financieras no desempefian ningin
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papel en las fluctuaciones ciclicas ni en las crisis econdmicas. El postulado MM
contiene dos teoremas basicos. Primero, dada una serie de supuestos muy restrictivos
sobre las finanzas publicas y condiciones macroecondmicas que inhiben las bancarrotas,
no existe una tasa Optima de apalancamiento (irrelevancia del método de financiamiento
de la inversion), la deuda no afecta € valor de la empresa. Segundo, en esas mismas
condiciones, la politica de dividendos no afecta €l valor de la firma, por lo tanto no
existe una tasa Optima de pagos: la razon deuda-acciones de capital (D/E) esirrelevante
para el costo del capital e, implicitamente, parala evaluacion del riesgo del prestamista,
es decir, del sistema bancario.

En contraposicion a enfoque ortodoxo dominante, Minsky sostiene que la
estructura financiera del capital si importa. La innovacion financiera provee la prueba
empirica mas contundente de que si es relevante, de lo contrario ¢para qué la
innovacion financiera? (Minsky, 1957, 1982). A partir de esta hipétesis, Minsky elabora
su teoria de la inestabilidad financiera que, en rigor, constituye una ruptura con €l
paradigma neoclésico dominante del dinero y las finanzas: los mercados financieros
privados endbgenamente crean dinero y crédito y contribuyen a los ciclos de
inestabilidad financiera, esla conclusion ddl silogismo minskyano.

Minsky insiste continuamente (1957, 1982, 1986) en que la sintesis neocléasica
ignora los aspectos de *“financing veil” del dinero; afirma que con su enfoque de
“bartering veil”, el paradigma de la sintesis neoclésica “ no puede explicar como es que
la inestabilidad es un resultado del funcionamiento normal de la economia capitalista’
(Minsky, 1982: 73).

El modus operandi de la inestabilidad financiera de Minsky puede resumirse

como sigue (cf. Minsky, 1982, 1986; Wolfson, 1989):
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1. Postula que los beneficios esperados (IT5) dependen de |as expectativas de flujos
de ingresos asociados a las ventas, las que a su vez estdn en funcion de la
demanda efectiva. Estos ITF inducen fluctuaciones en la tasa de inversion (1).
Apargjado a las variaciones en la tasa de inversion productiva, tiene lugar el
proceso de creacién enddgena de deuda a través del sistema de crédito
administrado por el sistema financiero, hasta cierto punto en forma
independiente respecto del banco central. Los flujos efectivos de beneficios o
ingresos (IT7) validan los titulos de deuda (D).

2. Durante la fase de expansion ciclica de la economia, las expectativas de
ganancias son estables. En consecuencia, los inversionistas experimentan
optimismo. Estas olas de optimismo ciclico basados en crecientes flujos de
ingresos brutos, derivados de positivas 15 conducen a un auge de inversiones,
cuyo monto tiende a exceder 1os limites de la capacidad financiera interna de las
empresas. Dado que en € auge ciclico (el “boom”) aumentan los margenes de
seguridad (QF > @), los mercados secundarios de D, se erigen en fuentes
alternativas de refinanciamiento sin dificultad alguna. Las corporaciones méas
agresivas son las que en e boom incurren en el mayor apalancamiento y, por lo
tanto, acumulan un mayor potencial de desestabilizacion de su hoja de balance
(HB) (relacion activo-pasivo contable). Estas corporaciones con €l valor maximo
de apalancamiento son las que sufren el mayor impacto financiero en su HB en
las etapas de crisis.

3. Sin embargo, cuando €l ciclo expansivo llega a su fin, las expectativas de
bonanza y optimismo se agotan. Entonces se inicia un proceso de signo
contrario. Los IT" disminuyen porque la demanda efectiva declina, y con ello los

I1F tienden a disminuir. En ese punto “la estabilidad es desestabilizante”, afirma
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Minsky. La fragilidad financiera (FF) es un resultado del éxito econémico, es
endégena a capitalismo, sistémica. La propia dinamica ciclica del sistema
genera movimientos prociclicos de los margenes financieros de las
corporaciones: cuando QF no validala factura de D, entonces disminuye larazén
QF/® y los precios del capital (Px;) setornan vol&tiles.

4. Lateoria de la inestabilidad financiera de Minsky ofrece un andlisis dindmico
del efecto de la acumulacion de deuda corporativa (D) sobre lainversion (1): e
“optimismo” conduce, tarde o temprano, ala FF. Se trata, en suma, de unateoria
de los ciclos y las crisis financieras: |la deuda expande |la demanda agregada; |a
expansion de la demanda agregada altera la estructura financiera del capital de
las corporaciones que apalancan su actividad econdmica; el apalancamiento de
la inversion hace que la tasa de interés gravite sobre los flujos de ingresos y
sobre la estabilidad de la HB de las empresas. A la postre, € efecto de fragilidad
financiera inducido por la diaéctica deudatasa de interés provoca una
restriccion de demanda efectiva y, en consecuencia, una crisis economicay un
incremento en la tasa de desempleo y en & grado de sub-utilizacién de la
capacidad productiva. La expansion econdmica produce FF. La secuencia:

deterioro progresivo de la HB de las corporaciones es. AD/E; iD/Y = FF . El

nexo D-I genera vulnerabilidad, inestabilidad financiera.

5. De este andlisis Minsky infiere su taxonomia de estructuras financieras Hedge,
Especulativa y Ponzi, de menor a mayor fragilidad financiera. Es por ello que
Victoria Chick (2001) bautiza a Minsky como “Casandra de las crisis
financieras’.

No obstante, Minsky considera que la regulacion financiera y monetaria puede

contribuir a hacer que la estabilidad no desestabilice a sistema. De ahi la importancia
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de Henry Simons (1936, “Rules vs. authorities in monetary policy”) en la obra de

Minsky. Simonsy Minsky coinciden en que “Banking is a pervasive phenomenon”.

I1.4 Politica monetariay fragilidad financiera.

La tesis de Minsky respecto de que “la estabilidad es desestabilizadora’ se basa en €l
caracter disruptivo del sistema financiero en una economia que necesita e crédito para
financiar la actividad econémica. Al igual que Henry C. Simons (1936), “se reconoce €l
papel destructivo de un sistema de financiamiento de corto plazo de activos de largo
plazo” (Minsky, 1977). El sistema financiero tiene € potencial de desestabilizar la
demanda efectiva. Por ello Minsky afirma que: “If we are to do better in controlling
unemployment and inflation, we have to return to the insights of Smons and Keynes
and build an economic theory that fully accepts the financing veil characteristic of
money” (Minsky, 1982:73). Minsky coincide con Simons (1936) en la necesidad de
regular €l sistema bancario porgque éste induce espontaneamente una propension a la
inestabilidad financiera. Es decir, €l transito de una estructura financiera hedge a otra
especulativa y, finalmente, a Ponzi esta determinado por la dindmica del sistema
financiero y su capacidad de crear dinero endégenamente. El siguiente pasagje de Simons
es elocuente: “Private initiative has been allowed too much freedom in determining the
character of our financial structure and in directing changes in the quantity of money
and money-substitutes’ (Simons, 1936:3).

Dado el mecanismo prociclico de deuda de corto plazo caracteristico del sistema
bancario de libre competencia, Minsky propone como solucion reglas monetarias que
cifian la actividad financiera de los bancos comerciales, no solo del banco central. Al
igual gque Simons, Minsky sostiene que las reglas deben ser aplicadas no solo a banco

central, ala autoridad monetaria, sSino que sobre todo deben elaborarse paraimpedir que
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el sistema bancario genere FF: “what matters is the character of the financial structure
which banking creates’ . EI mercado y las corporaciones deberan someterse a las reglas
monetarias (ibid.: 16, 23, passim). Esta es una diferencia notable de Minsky (y Simons)
vis-avis e neomonetarismo actual. Por gemplo, € influyente trabajo de Kydland y
Prescott “Rules rather than discretion” (1977), asi como € también influyentisimo
articulo de Barro y Gordon (1983) proponen que, dado € “sesgo inflacionario del
banco central”, la politica monetaria debe someterse a reglas més que a la discrecion.
Minsky sostiene que la politica monetaria restrictiva basada en reglas monetarias
desinflacionarias contribuye a la FF habida cuenta de su efecto (alcista) en las tasas de

interés.

[1.5 Conclusiones
A partir de este capitulo podemos obtener tres conclusiones.

Primero. De acuerdo con Minsky (1975) las fluctuaciones ciclicas de la economia
se explican por las variaciones de la tasa de inversion. La dindmica del proceso de
financiamiento de la inversiéon hace que la estructura financiera de capital sea relevante
y que los factores que la determinan ayuden a explicar las fluctuaciones de lainversion.

Segundo. La inestabilidad financiera ocurre fundamentamente porque las
economias necesitan crédito para financiar su actividad productiva, adquieren activos de
largo plazo mediante el financiamiento de corto plazo. La dindmica del sistema
financiero determina la transiciéon de la economia de una estructura financiera hedge
(robusta) a otra especulativay, finalmente, a Ponzi (fragil).

Tercero. Una politica monetaria restrictiva afecta negativamente la inversion
porque la tasa de interés deteriora la estructura financiera de capital a expandir la

deuda.
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En e siguiente capitulo analizaremos tedrica y empiricamente la inconsistencia
del teorema MM respecto a la irrelevancia de la estructura financiera. Nuestro interés
principal es probar que laliberalizacion financiera crea restricciones en los mercados de
capitales, 1o que determina la importancia del proceso de financiamiento de lainversion

para un conjunto de empresas.
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Capitulo ITI. Inversion y estructura de capital: teoria y evidencia empirica,
el caso de México (1991-2001)

III.1 Introduccion.

De acuerdo con el teorema MM (1958) las decisiones de inversion son independientes
de las decisiones concernientes a su financiamiento. En condiciones de mercados de
capital perfectos la estructura financiera es irrelevante porque los recursos externos
proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. Si la estructura financiera del
capital es inocua entonces la LF conduce a una asignacion optima de los recursos. La
liberalizacion de los mercados de capital permite que la competencia por los recursos
externos ajuste las tasas de interés y de rentabilidad del capital, en consecuencia la
inversion de las empresas dependerda de la tasa de rentabilidad de los proyectos
productivos potenciales. Sin embargo, una vez que se reconoce la heterogeneidad entre
las empresas debido a la existencia de informacion asimétrica, la sustitucion perfecta
entre los recursos internos y externos pierde validez. El caracter asimétrico de la
informacion en el proceso de inversion impone un costo adicional al financiamiento a
través de recursos externos sobre los recursos internos. En estas circunstancias las tasas
de rendimiento de los proyectos productivos no se igualan a las tasas de interés en los
mercados de capitales. Entonces, el aumento de las tasas de interés debido a la LF
genera un aumento del costo del financiamiento, la asignacion de los recursos deja de
ser Optima y la inversion se deteriora.

El objetivo de este capitulo es analizar si la estructura financiera de capital es
relevante en un contexto de liberalizacion financiera para un conjunto de empresas que
pertenecen al sector productivo de la economia y que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), durante el periodo 1990:1-2001:4. Nuestra hipdtesis es que la

estructura de capital es relevante y que la LF —después de un auge crediticio
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especulativo- aunada a la politica monetaria contractiva implementada por el Banco de
Meéxico ha originado restricciones de liquidez y deterioro de la inversion de las
empresas.

En la segunda seccion de este capitulo desarrollamos de manera sucinta la teoria
de la irrelevancia de la estructura financiera a través del teorema Modigliani-Miller
(1958). También abordamos la discusion respecto al efecto que ejerce la existencia de
informacion asimétrica en el proceso de financiamiento de la inversion de las empresas
a partir la hipétesis de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988). Ademas analizamos las
implicaciones del modelo de liberalizacion financiera respecto a la irrelevancia de la
estructura de capital (McKinnon, 1973). En la seccion tres realizamos un estudio
empirico y econométrico para determinar si la estructura financiera es relevante e
interpretamos los resultados a la luz del contexto de liberalizacion financiera en que se
encontraba la economia mexicana durante el periodo de estudio. En la seccioén cuatro

presentamos nuestras conclusiones.

I11.2 Inversion y estructura financiera de capital.
La influencia de las variables financieras en muchos aspectos de la actividad econdmica
recibi6 una gran atencion durante la época de la postguerra (Fisher, 1933; Modigliani y
Millar, 1958; Markowitz, 1959; Gurley y Shaw, 1960; Minsky, 1982; Kindleberger,
1989; Wolfson, 1989). No obstante, la mayor parte de las investigaciones realizadas
durante esos afios separaron las variables reales de los factores puramente financieros.
Modigliani y Miller (1958) demostraron, bajo supuestos restrictivos, que la
estructura financiera de capital es irrelevante para el costo del capital de las empresas y
que s6lo depende de la rentabilidad de los proyectos productivos. El argumento central

del teorema MM es que en presencia de mercados perfectos de capital las tasas de
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rentabilidad de los activos fisicos y financieros de la economia son una funcion directa
de su grado de riesgo, siendo los de la misma clase de riesgo sustitutos perfectos.
El postulado MM (1958) descansa en los siguientes supuestos:

1. Los mercados de capital son perfectamente competitivos.

2. Los precios de los bienes y servicios, asi como la tasa de interés estan
dados.

3. El sector productivo de la economia estd constituido por empresas
corporativas.

4. Las empresas pueden financiar sus activos a través de recursos propios,
emision de acciones o de bonos.

5. Los activos fisicos de cada empresa reditian a sus propietarios
(accionistas) una corriente incierta de ingresos. El valor promedio de este flujo de
ingresos por unidad de tiempo, es representado por medio de una variable aleatoria
sujeta a una distribucion de probabilidad'.

6. Todos los agentes econdmicos perciben el mismo beneficio esperado
promedio de cada una de las corporaciones.

7. Las empresas pueden dividirse en clases de rendimientos equivalentes
debido a que el rendimiento de las acciones emitidas por una empresa de cualquier
clase es proporcional al rendimiento de las acciones emitidas por otra empresa de la
misma clase. Esto implica que la rentabilidad de las acciones emitidas por una
corporacion se determina por un factor de escala o tasa de capitalizacion
correspondiente a su clase de riesgo. Lo anterior permite clasificar a las empresas en

grupos donde las acciones de diferentes corporaciones son homogéneas, perfectas

" El valor promedio de esta corriente de ingresos se refiere al rendimiento que genera una accion y la
esperanza matematica de este valor promedio al rendimiento esperado de esa misma accion.
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sustitutas unas de otras >. Sea 1/ p, =k, el factor de proporcionalidad para cada

clase de riesgo; P;, el precio de cada accion emitida por la empresa j-ésima; x; el

beneficio esperado por accion de la j-ésima empresa de la clase de riesgo k-ésimo;

entonces:
1
Pj =X = kxj (ITL.1)
Pk
o (I11.2)
P/ P .

donde p, es la tasa de capitalizacion de mercado para el valor esperado de los flujos

inciertos generados por la clase k-ésima. El postulado de que la estructura financiera del

capital es irrelevante se demuestra a partir de lo siguiente:

Sea j cualquier empresa, x; la tasa de beneficio esperado sobre activos ganados

por la empresa; Dj el valor de mercado de su deuda (bonos); Sj el valor las acciones
emitidas por la j-ésima empresa; entonces, Vi = Sj + Dj es el valor de mercado o el
valor de los activos totales de la empresa. La condicion de equilibrio se expresa como:

V,=(S,+D,)=X,/p, (IIL.3)

A manera de prueba consideremos dos empresas, la empresa 1 y la empresa 2,
ambas pertenecientes a la misma clase de riesgo y con el mismo beneficio esperado. La
empresa 1 solo vende acciones (S;), mientras que la empresa 2 emite acciones (S,) y
bonos (D) para financiarse. El valor de mercado de cada empresa es:

N=_S8=x/p, (11L.4)

V,=8,+D,=x,/p; (IIL.5)

% El riesgo es determinado de manera subjetiva por los agentes econdmicos, de acuerdo con una funcién
de distribucion de probabilidad conjunta de los beneficios.
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Supongamos que V; > V; y que existe un inversionista que mantiene una fraccion

c de las acciones, S, de la empresa 2. El ingreso correspondiente a este portafolio es:
Y, =c(X,-+"D,) (IIL.6)

donde #” es la tasa de interés de los bonos. Ahora, supongamos que este inversionista
desea vender sus acciones, ¢S, y comprar una cantidad s, = ¢(S, + D,) de las acciones
de la empresa 1. Esto es posible utilizando la cantidad ¢S: generada a partir de la venta
de sus acciones iniciales y vendiendo bonos por un valor cD,. El ingreso
correspondiente a su nuevo portafolio es:

ZC(Sz +D2)7 Vv,

Y, S ,—r’eD,=c-2 X, —r"cD, (I11.7)
1

N

Comparando la ecuacion (II1.4) con (II1.3) observamos que cuando V, >V,
Y >Y;. Los inversionistas desearan comprar acciones de la empresa 1 y vender las de la
empresa 2 lo que provoca que el precio de las acciones de la segunda tienda a aumentar
y el de la primera a disminuir. Esto implica que S; aumenta y S, disminuye hasta que V;
y V, se igualen, asi entonces el costo del capital es el mismo para las dos empresas.

Consideremos ahora que V,<V; y que un inversionista mantiene una fracciéon sl

de las acciones de la empresa 1, ¢S;. El ingreso correspondiente a este portafolio es:

Y=y =cx, (I11.8)
s

Supongamos que el inversionista cambia su portafolio inicial por uno nuevo,

D
sz=is1 d=""5s,

consistente en 2 de las acciones de la empresa 2, y 2 de bonos. El nuevo
portafolio consiste en acciones de la empresa 2 y de bonos en las proporciones S,/ Vo, y
D,/V,, respectivamente. El rendimiento de las acciones en el nuevo portafolio sera una

fraccion s, / S,, el rendimiento total de los accionistas de la compaifiia 2 sera: c-rD D, y

el de los bonos »Dd. El ingreso correspondiente al nuevo portafolio es:
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J

Y, = Sig (11L9)
"

A partir de (II1.7) se concluye que si ¥, < V; entonces Y;< Y,. En consecuencia, los
inversionistas venderan las acciones de la empresa 1 y compraran las de la empresa 2 lo
que provocara un aumento en S, y una disminucioén en S; hasta que V, = V.

En suma, el costo de capital promedio es el mismo en ambas empresas y el valor
de los activos de una empresa dependen de la tasa de rentabilidad de las inversiones y
no de la estructura de financiamiento.

A partir del teorema MM los modelos empiricos de inversion han sido puestos a
prueba usando informacion de las empresas. Meyer y Kuhn (1957), Jorgenson y Siebert
(1968), entre otros, analizaron empiricamente los determinantes de la inversion siempre
bajo el supuesto de una empresa representativa. Este tipo de modelos suponen que todas
las empresas tienen el mismo acceso a los mercados de capital y que la respuesta de las
empresas a los cambios en el costo del capital difiere solamente por la demanda de
inversion. La estructura financiera de una empresa es irrelevante respecto a la inversion
porque los recursos externos proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. Una
agenda de investigacion alternativa al teorema MM considera que los modelos
empiricos que incluyen el concepto de una empresa representativa ignoran las
caracteristicas particulares de financiamiento de las empresas toda vez que éstas son
heterogéneas en cuanto a su tamafio y a su acceso a los mercados de capitales cuya
estructura no es perfecta.

En 1988, Fazzari, Hubbard y Petersen (FHP de aqui en adelante) identificaron la
existencia de restricciones de liquidez en las empresas e incorporaron a los modelos de
inversion las imperfecciones del mercado de capitales. Para FHP los modelos que
contienen el concepto de empresa representativa dentro de sus supuestos y donde la

estructura financiera de capital es irrelevante, como en el teorema MM, so6lo pueden ser
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aplicados en empresas maduras que cuentan con un conocimiento pleno de las
condiciones de financiamiento de su inversion, sin embargo para el resto de las
empresas la estructura financiera de capital si es relevante ya que el capital externo no
es un sustituto perfecto de los recursos internos. En este caso el postulado MM se

invalida.

I11.2.1 Restricciones al financiamiento de la inversion: la hipdtesis FHP

De acuerdo con FHP (1988) el financiamiento interno y el financiamiento externo no
son sustitutos perfectos debido, entre otros factores, a la existencia de costos de
transaccion, ventajas fiscales, problemas de agencia e informacion asimétrica. La
existencia de informacion asimétrica constituye, de entre todos, uno de los puntos
medulares en los problemas de financiamiento de la inversion.

FHP consideran que los problemas caracteristicos de informacion asimétrica en el
mercado de capitales se encuentran fundamentalmente en: (1) los factores asociados a la
emision de nuevas acciones y (2) la forma de financiamiento de la deuda.

Con relacion a la emision de nuevas acciones FHP consideran que el sistema
fiscal impone un costo de oportunidad al financiamiento interno respecto al
financiamiento externo de capital. Al respecto, King y Averbach (1979) analizan el
costo del financiamiento de la inversion y encuentran que el diferencial entre una tasa
impositiva efectiva sobre las ganancias de capital, generalmente mas baja
comparativamente con una tasa impositiva sobre los dividendos, genera un costo de
oportunidad para el financiamiento interno. En este caso, la existencia de informacion
asimétrica puede generar un costo adicional en el financiamiento externo para algunas
empresas. Los argumentos tedricos que apoyan esta idea se encuentran en el problema

de “The Lemons” expuesto por Akerlof (1970). La idea fundamental es que los agentes

29



que cuentan con informacion completa acerca de las caracteristicas de un activo no
estaran dispuestos a aceptar los términos ofrecidos por aquellos agentes que cuentan con
menos informacion. Esto puede crear una falla en el mercado o puede forzar la venta-
compra de un activo a un precio mas bajo o mas alto del que realmente tendria si todos
los agentes estuvieran perfectamente informados (Myers y Majluf ,1984; Greenwald,
Weiss, y Stiglitz, 1983). Supongamos que una empresa agota sus recursos internos y
que requiere financiamiento externo para emprender un proyecto de inversion, de
acuerdo con Myers y Majluf (1984) los inversionistas no pueden distinguir las
cualidades particulares de una empresa, s6lo pueden evaluar las caracteristicas
promedio del conjunto de empresas, asi que los nuevos inversionistas demandaran una
prima de riesgo por la compra de acciones de aquellas empresas que consideran buenas
a fin de contrarrestar las pérdidas que pueden obtener por financiar empresas que son
relativamente buenas.

En cuanto a la forma de financiamiento de la deuda algunos estudios postulan que
el costo de una deuda se incrementa debido al costo de peligro financiero y al costo de
agencia. El costo de peligro financiero se refiere al hecho de que las empresas tienen
problemas para sufragar el monto del principal y los intereses de su deuda (el costo
extremo es la quiebra). Por otro lado, el financiamiento de una deuda de largo plazo
crea problemas de agencia. Una mayor razon deuda/capital incentiva a los directivos de
una empresa a actuar en pro del interés de los duefios del capital y no a favor del
beneficio de los acreedores. Los directivos pueden renunciar a algunas oportunidades de
inversion con un valor actual neto positivo y aceptar otras con un valor actual neto
negativo; también pueden tener incentivos para emitir nueva deuda, lo que
incrementaria el riesgo y disminuiria el valor de la deuda existente. Dado que los

acreedores comprenden el conflicto de intereses entre ellos y los accionistas demandan
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acuerdos que restringen el comportamiento de los directivos con respecto a la emision
de nueva deuda. El resultado es que los pactos que se estipulan entre directivos y
acreedores conducen a metas sobre la razén deuda/capital mas restrictivas. En este caso,
la existencia de informacion asimétrica puede incrementar el costo de la nueva deuda o
resultar en un fendémeno de racionamiento de crédito. Jaffee y Russell (1976) muestran
que la tasa de interés del mercado puede incrementarse y que el tamafio de los
préstamos puede restringirse cuando los prestamistas no pueden distinguir las
caracteristicas de los prestatarios. Por otro lado, Stiglitz y Weiss (1981) demuestran que
el equilibrio con racionamiento de crédito puede aparecer cuando hay seleccion adversa.
Los prestamistas no pueden discriminar entre prestatarios buenos y malos debido a la
existencia de informacion asimétrica. Cuando se incrementa la tasa de interés los
prestatarios buenos dejan de participar en el mercado incrementando la posibilidad de
quiebra y la posibilidad de reducir los beneficios esperados de los prestamistas. En el
equilibrio, los prestamistas pueden establecer una tasa de interés que genera un exceso
de demanda de préstamos en el mercado lo que provoca que solo algunos prestatarios
reciban préstamos mientras otros son racionados. Calomiris y Hubbard (1988) anaden a
la estructura de Stiglitz mercados de deuda heterogénea y agentes que estan restringidos
por el financiamiento. Ademas, asumen la coexistencia de dos mercados de crédito, un
mercado de informacion completa (bonos) y un mercado de préstamos bancarios. Los
bancos se especializan en proyectos de financiamiento en los que los prestatarios
presentan problemas severos de informacion; en estos casos el costo de obtener
informacion de este tipo de prestatarios es mas alto y los prestamistas pueden reducir el
costo de informacién manteniendo relaciones de largo plazo.

La discusion anterior respecto a la prima de riesgo que algunas empresas deben

pagar por el financiamiento externo, debido a la existencia de informacion asimétrica,
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puede ser integrada a un modelo de decisiones de financiamiento de la inversion
denominado modelo de jerarquias financieras.

En los modelos financieros neoclasicos el valor de una empresa, V, es igual al
valor presente de la corriente de dividendos —después de impuestos - ajustados por la
cantidad de nuevas acciones emitidas, V", que los duefios del capital tienen que
comprar para mantener sus derechos sobre la empresa. Formalmente, el valor de una

empresa se expresa de la siguiente manera:

_5(1e 2 ) (1m0 v 110
Vt_zl 1+; Dz+i_Vz+i (H )

l-c

donde p es el rendimiento esperado sobre el capital, D, representa los dividendos
pagados en el periodo #, 0 es la tasa de impuesto sobre los dividendos y ¢ es la tasa de
impuestos sobre los beneficios de la empresa. Los directivos maximizan el valor del
acervo existente de los accionistas sujetos a una serie de restricciones sobre la
distribucion de las ganancias. Si € > ¢ no es Optimo emitir nuevas acciones y pagar
dividendos al mismo tiempo, en estas circunstancias los recursos internos exceden la
inversion deseada. Una empresa que maximiza su valor emitird nuevas acciones solo
después de agotar sus recursos.

La misma légica se aplica a las empresas que enfrentan informacion asimétrica
solo que el costo diferencial entre financiamiento interno y externo es mayor, el
resultado es un modelo de jerarquias financieras (Myers y Majluf, 1984)°. La ecuacion
II1.10 puede ser modificada para incluir una prima de riesgo (£2) que es demandada por
los inversionistas potenciales de nuevo capital cuando existe un problema de

informacion asimétrica, el resultado es la ecuacion II1.11.

3 El modelo de jerarquias financieras es un modelo de decisiones de financiamiento de la inversion de las
empresas donde existe informacion asimétrica. En algunos casos estos modelos incluyen en su estructura
la q de Tobin (1969).
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Donde Q refleja el valor adicional que los nuevos inversionistas demandan de las
empresas buenas para compensar las pérdidas en que incurren por financiar a las
empresas relativamente buenas.

El modelo de jerarquias financieras se ilustra en la figura III.1. La linea so6lida
representa el caso en el que existe una diferencia significativa entre el costo del
financiamiento interno y el costo del financiamiento externo de capital. D; representa la
curva de demanda de inversion. Cuando la demanda de inversion es baja, Dy, el gasto de
capital es financiado con recursos internos a expensas de dividendos extraordinarios. A
niveles muy altos de demanda de inversion, Ds, las empresas emitirdn nuevas acciones.
Cuando el valor de Q es muy alto es mayor la posibilidad de que los recursos generados
internamente limiten la inversion, esto se muestra en D,. También podemos incorporar
el financiamiento de la deuda en este esquema. Si la deuda es asegurada por los
prestamistas a través de los bancos comerciales, que estan especializados en procesos de
monitoreo al prestatario, los problemas de informacion en los mercados de deuda serian
menos severos. Sin embargo, el costo marginal de la deuda se incrementaria con el
apalancamiento. Esta nueva jerarquia financiera se ilustra en la linea punteada de la
figura III.1. Dados los niveles de intermediacion de la demanda de inversion, como se
indica en Dy, la inversion es financiada ahora por una combinacién de financiamiento

interno y de deuda.

Figura III.1

Costo de los recursos
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En este andlisis se puede incorporar la g de Tobin (1969) que es una estructura de
decisiones de inversion de las empresas. La ¢ de Tobin expresa la razéon del valor de
mercado de la deuda y el capital propio de una empresa sobre el costo de reposicion de
sus activos:

q = Valor de mercado de los activos/ costo de reposicion estimado (II1.12)
el numerador de ¢ incluye todos los titulos de deuda y acciones de la empresa y el
denominador incluye todos sus activos, no sélo el patrimonio neto de la empresa. Tobin
(1969) argumentaba que sin impuestos y sin imperfecciones en el mercado de capital las
empresas tienen un incentivo para invertir cuando ¢>1, es decir, cuando el valor del
equipo de capital es mayor a su costo de reposicion, y dejan de invertir cuando g</°. En
equilibrio el valor de una unidad extra de g expresa el costo de reposicion del capital.
Cuando los precios de las acciones de una empresa empiezan a incrementarse ¢ aumenta
lo que implica que es relativamente barato remplazar el capital (por ejemplo, emitiendo
acciones para conseguir mas recursos). Esto conduce a un crecimiento de la inversion de

las empresas. La ventaja de esta estructura, cuando se modelan los efectos del

* Cuando q es menor que 1 puede ser mas viable adquirir activos a través de una fusion que comprar
nuevos activos.
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financiamiento interno sobre la inversion es que ¢ controla las oportunidades de
inversion de las empresas.

La existencia de jerarquias financieras tiene una serie de implicaciones para los
valores de g y el comportamiento de la inversion. Los valores de g observados difieren
entre las empresas que tienen diferentes caracteristicas de informacion. Para aquellas
que enfrentan informacion asimétrica el valor g es asignado por un mercado donde hay
informacion imperfecta. El modelo predice que el valor de ¢ debe ser sustancialmente
alto para inducir una nueva emision de acciones en las empresas que cuentan con
informacion limitada (el valor de Q es alto) mas que en las empresas que tienen
informacion completa (el valor de Q es bajo). Segin FHP, hay que observar que el valor
de g puede fluctuar independientemente de la evaluacion real de las empresas que tienen
informacion limitada®. Por otro lado, el financiamiento interno restringe el gasto de las
empresas que no pagan dividendos ya que enfrentan una demanda D, en la figura 1.
Cuando el valor de g es suficientemente alto se emiten nuevas acciones de tal forma que
las fluctuaciones en el valor de ¢ conducen a cambios en el nivel de la inversion. La
inversion también puede estar regida por los cambios en el nivel de los recursos
internos. En el caso limite, cuando tenemos una curva de oferta de deuda vertical las
variaciones en el segmento de retencion de la figura III.1 debe generar cambios en la
inversion de las empresas que no pagan dividendos. En términos generales, la
inclinacion de la curva de oferta de deuda determina la forma en que las empresas
pueden compensar las reducciones en el financiamiento interno con un mayor
apalancamiento. En consecuencia, un valor alto de Q indica que la empresa tendra
mayores posibilidades de encontrarse en D,, donde las oportunidades de inversion

(expresadas a través de ¢) pueden variar debido a la disponibilidad de financiamiento

> Por ejemplo, el mercado puede revaluar la probabilidad considerada para una empresa. Si la informacion
asimétrica es importante empiricamente, el valor observado de q debe ser alto relativamente respecto a los
valores historicos antes de la emision de nuevas acciones de las empresas limitadas por la informacion.
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interno. En efecto, si el costo de capital difiere de la fuente u origen de los recursos la
disponibilidad de financiamiento afecta la inversion de algunas empresas. En los
modelos de jerarquia financiera, como el de la figura III.1, la disponibilidad de
recursos internos lleva a las empresas a emprender proyectos de inversion sin recurrir a
un alto costo de financiamiento. Las empresas buscan financiamiento a través de la
deuda al margen de un mayor flujo de ingresos interno y de la posicidon neta de su
riqueza, disminuyendo asi el costo de una nueva deuda.

En conclusion, una vez que se reconoce la existencia de informacion asimétrica la
sustitucion perfecta entre los recursos internos y los recursos externos se invalida y se
reconoce la relevancia de la estructura financiera del capital.

Para examinar empiricamente la importancia de estas ideas FHP utilizan
informacion contable de un conjunto de empresas pertenecientes al sector
manufacturero de la economia de Estados Unidos. El andlisis de la evidencia empirica
muestra que algunas empresas enfrentan restricciones significativas en el
financiamiento de su inversion.

En términos generales, la hipotesis FHP (1988) sostiene que en condiciones de
mercados imperfectos de capital e informacion asimétrica el costo de oportunidad de los
recursos internos puede ser menor que el costo de los recursos externos, lo que implica
que la liquidez tiene un efecto significativo sobre la inversidon para las empresas que
pagan bajos dividendos en contraposicion con aquellas que pagan altos dividendos, es
decir, en las empresas que retienen una mayor parte de sus ingresos la inversion es mas
sensible a su liquidez; en consecuencia, la estructura de capital es relevante en la
determinacion de las decisiones de inversion.

La hipotesis de FHP se basa en las siguientes premisas:

1. El sector productivo se constituye por empresas.
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2. Las empresas pueden financiarse a través de recursos propios, emision de
acciones o de deuda.

3. El supuesto de una empresa representativa solo se aplica para el caso de
empresas maduras que tienen un conocimiento pleno de las condiciones de
financiamiento de su inversion.

4. En los mercados de acciones y de deuda hay informacion asimétrica, por lo
tanto, el mercado de capital es imperfecto.

5. Las empresas son clasificadas a priori a partir del grado de retencion de sus
ingresos, esto permite identificar a las empresas que tienen mas posibilidades de
enfrentar el problema de imperfecciones en el mercado de capital.

De acuerdo con FHP la funcion de oferta de financiamiento de la inversion no es
perfectamente elastica para aquellas empresas que enfrentan problemas de informacion
asimétrica en los mercados de capital. A partir de la funcion demanda de inversion, la
funcién de oferta de financiamiento y el flujo de ingresos interno se construye una
ecuacion reducida de la inversion en donde el financiamiento interno y externo no son

. 6 . .y . .y
sustitutos perfectos’. La forma reducida de la ecuacion de inversion es:

(e i) reli) e o

donde 7; representa la inversion en planta y equipo de la empresa i-€sima durante el
periodo t; X representa un vector de variables que determinan la inversion de acuerdo
con distintos enfoques tedricos y &; es un término de perturbacion. La funcion g depende
del flujo de ingresos (FE) de las empresas y representa la sensibilidad de la inversion a
fluctuaciones en la disponibilidad de financiamiento interno; todas las variables se

dividen entre el acervo de capital.

% La curva de demanda de la inversion se fundamenta en el modelo ¢ de la inversion.
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Para especificar la ecuacion de inversion FHP utilizan dos enfoques: (1) el modelo
q de Tobin que enfatiza las valuaciones del mercado de activos de las empresas como
determinantes de la inversion y (2) el modelo del acelerador de las ventas en el cual las
fluctuaciones de las ventas generan cambios en el gasto de capital.
La ecuacion que incorpora la q de Tobin es:

Ii,t

= ﬂo + ﬂle‘,t +&, (HI- 14)

it—1

donde 7 denota la inversiéon de la empresa i-ésima en el periodo #; K representa el
acervo de capital; O es valor de la g de Tobin ajustada por los impuestos; Sy representa
el valor de largo plazo de la razén inversion a capital y g es el término de error. En
ausencia de informacioén asimétrica toda la informacion disponible que guia a las
empresas en sus decisiones de inversion estan expresadas en Q. FHP utilizaron el flujo
de ingreso de las empresas como una medida de sus recursos internos. Combinando la
ecuacion (I11.13) y (II1.14) obtenemos:

FEit
Lt
K >

L,
Ki’ = ﬂo + IBIQi,t + 182 (II.15)

i,t—1 it

donde FE expresa el flujo de ingresos de la empresa i-ésima en el periodo ¢. En
ausencia de imperfecciones en el mercado de capitales el valor del coeficiente 3, debe
ser cero, debido a que Q controla adecuadamente las oportunidades de inversion; un
valor significativo y positivo de P, indica la presencia de restricciones en el
financiamiento. A partir de esta ecuacion se puede evaluar el efecto que ejerce el flujo
de ingresos sobre la inversion de un grupo de empresas heterogéneas. También se puede
determinar si las empresas que presentaron una mayor probabilidad para enfrentar
problemas de restricciones al financiamiento tuvieron un coeficiente f3, alto.

FHP determinan una clasificacion a priori de las empresas que analizaron a

través de la razon de dividendos pagados a ingresos. El esquema de clasificacion divide
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a las empresas en tres clases: (1) empresas que pertenecen a la clase I cuya razon de
pago de dividendos a ingresos es menor a 0.10, en un periodo no menor a 10 anos; (2)
empresas de la clase II cuya razén de dividendos a ingresos es menor a 0.20 pero mayor
a 0.10 al menos para un periodo de 10 anos, y (3) la clase III que incluye a todas las
demas empresas. Si las restricciones financieras son importantes la inversion de las
empresas que retienen todos o casi todos sus ingresos es mas sensible a las
fluctuaciones en el flujo de sus ingresos que aquellas empresas que cuentan con altas
razones de pago de dividendos.

Algunos de los modelos mas exitosos de inversion estan basados en el principio
tradicional del acelerador que vincula la demanda de bienes de capital a las ventas de las
empresas. FHP suponen que el financiamiento interno esta correlacionado con las

ventas, la ecuacion (II1.16) incorpora esta variable.

=+ B
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Donde S es el valor de las ventas de la empresa i-ésima en el periodo ¢. FHP sostienen
que el coeficiente de FE declina cuando se incluyen las ventas. Esto puede indicar las
discrepancias existentes entre la estructura Q y los efectos del acelerador. En general, la
introduccion de la variable de las ventas no debe cambiar el comportamiento de la
ecuacion (I11.15).

La liquidez interna puede tener un efecto significativo sobre la inversion de las
empresas que enfrentan altos costos por recursos externos’. La acumulacion de liquidez
de una empresa es analoga al ahorro preventivo. Los directivos acumulan activos

liquidos cuando su flujo de ingresos es alto a fin de pagar una prima por financiamiento

externo. La acumulacién de activos liquidos ayuda a financiar la inversion en los

7 La acumulacién de liquidez es una forma de amortiguar el financiamiento, esto puede reducir la
sensibilidad de la inversion a las fluctuaciones en el flujo de ingresos, por lo que se podria observar un
efecto positivo de la liquidez para empresas que presentan altas razones de retencion.
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periodos de recesion y a economizar el costo de los recursos externos, ademas puede
proveer el colateral necesario para contratar una nueva deuda. Si las ganancias retenidas
caen por debajo del nivel necesario para financiar la inversion las empresas pueden
reducir los dividendos. Por otro lado, si los directivos perciben una reduccion de los
dividendos como una sefial negativa del mercado podrian obtener relativamente costos
mas bajos por el financiamiento externo. Se espera que la liquidez tenga un impacto
pequeio pero significativo en la inversion de las empresas que pagan altos dividendos.
Los resultados muestran que la incorporacion de estas medidas de liquidez tiene efectos
significativos sobre la inversion para empresas que pagan bajos dividendos.

En una economia con impuestos y con asimetrias de informacion, el costo del
financiamiento externo siempre serd mayor que el costo de los recursos propios. Debido
a los problemas de informacion las empresas son restringidas en los mercados de
capitales haciendo que la diferencia entre el costo del financiamiento externo y el
financiamiento interno se torne infinita.

En general, una empresa podré obtener financiamiento externo de acuerdo con su
valor neto y con las garantias que ésta pueda ofrecer. Si la empresa se encuentra en una
buena situacion financiera el costo de financiamiento externo sobre el financiamiento
externo puede disminuir. Esta observacion tiene una consecuencia importante: todo
aquello que afecte el valor de las empresas tendrd un impacto significativo sobre su
inversion. Asi, una politica monetaria contraccionista que prioriza el control de la
inflacién hace que el costo del financiamiento del capital se incremente debido a los
aumentos de la tasa de interés, lo que produce una reduccion del valor de la empresa y

por tanto, de su inversion.

I11.2.2 Liberalizacion financiera y estructura financiera de capital.
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A partir de la discusion anterior encontramos que de acuerdo con el teorema MM (1958)
la estructura financiera del capital es irrelevante para las empresas que tienen acceso a
mercados de capital perfectos. El valor de los activos totales de las empresas depende de
la tasa de rentabilidad de sus proyectos productivos y no de la estructura de
financiamiento de su inversion, los recursos internos y los recursos externos son
sustitutos perfectos. Si estas tasas de rentabilidad son determinadas por el mercado y si
éste es perfectamente competitivo, los cambios en la estructura financiera de las
empresas no influyen en sus decisiones de inversion. En un mundo “perfecto”, sin
asimetrias de informacion, con un sistema legal perfecto, sin costos de quiebra y sin
impuestos las decisiones de inversion se pueden separar por completo de la decision
concerniente a su financiamiento.

Del mismo modo McKinnon (1973) plantea que el costo del capital depende
unicamente de factores reales si las empresas se encuentran en mercados de capital
perfectos, de lo contrario las imperfecciones en estos mercados conducirdn a una
asignacion subdptima de los recursos. Para McKinnon (1973) y Shaw (1973) en las
economias en desarrollo la fragmentacion de los mercados es exacerbada por la
existencia de represion financiera (RF)®. La RF, caracterizada por topes a las tasas de
interés en combinacion con altas tasas de inflacion, elevados encajes legales y politicas
de crédito selectivas, desalienta el ahorro financiero y conduce a que no se financien los
proyectos de inversion que cuentan con altas tasas de rendimiento y distorsiona la
asignacion optima de los recursos productivos de la economia.

McKinnon afirma que en las economias en desarrollo el proceso de acumulacion

de capital no se da a través de tasas de rendimiento homogéneas y que por ello debe

¥ De acuerdo con McKinnon (1973) las economias donde existe RF se caracterizan por: (1) un sistema
financiero poco desarrollado; (2) el funcionamiento imperfecto de sus mercados; (3) inversiones en
capital de baja tecnologia debido al fenomeno de autofinanciamiento; (4) una gran dispersion en las tasas
de rendimiento; (5) la presencia de unidades econdmicas pequefias en cuanto a su nivel de ingreso
corriente y (6) el control de variables econdmicas claves por parte del gobierno
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disminuirse su dispersion. Para lograr esto, los mercados financieros deben distribuir de
manera eficiente el capital existente en la economia entre sus diferentes usos posibles
mediante el ajuste de las tasas de interés de mercado con las tasas de rendimiento de los
proyectos de inversion mds eficientes. Asimismo sostiene que la unificacion de los
mercados de capitales, dispersos y fragmentados, aumenta las tasas de rendimiento de
los ahorradores al ofrecerles mejores opciones de inversion. Esta unificacion se puede
lograr segun McKinnon a través de la liberalizacion del sistema financiero (LF).

La liberalizacion de los mercados de capital implica el aumento de las tasas de
interés reales, esto inducird a las unidades econdmicas a desinvertir en los proyectos
menos rentables y permitira, mediante la intermediacion financiera, que esos recursos
financien los proyectos de inversion que poseen las mejores tecnologias; asi el
financiamiento externo se convierte en un complemento vital del ahorro interno. La
competencia por los recursos externos hara que las tasas de interés y de rentabilidad del
capital tiendan a igualarse y en consecuencia la inversion dependeréd de factores reales,
es decir, de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos potenciales.

En contraposicion con estos enfoques FHP (1988) establecen que una vez que se
toma en cuenta la heterogeneidad entre las empresas debido a su tamafio y a las
condiciones en que financian su inversion en los mercados de capital cuando existe
informacion asimétrica, la sustitucion perfecta entre los recursos internos y externos
pierde validez. El caracter asimétrico de la informacion en el proceso de inversion
impone un costo adicional al financiamiento a través de recursos externos sobre los
recursos internos. En estas circunstancias las tasas de rendimiento de los proyectos
productivos no se igualan a las tasas de interés en los mercados de capitales. Si a esto

sumamos que la LF promueve el incremento de las tasas de interés, entonces el costo
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del financiamiento de las empresas aumenta, la asignacioén de los recursos deja de ser

optima y la inversion se deteriora.

II1.3 Evidencia empirica: el caso de México (1991:1 — 2001:4).

A partir de 1989 se llevd a cabo una politica de LF con el objetivo de incrementar la
inversion y el crecimiento econdémico. En particular, la LF permitiria al sector
productivo de la economia tener acceso a mercados de capitales mas competitivos,
habria una mayor oferta de financiamiento y en consecuencia, habria menores
restricciones de liquidez para las empresas. En esta seccion realizamos un andlisis
empirico para determinar si la estructura financiera de capital es relevante en un
conjunto de empresas que pertenecen al sector productivo de la economia y que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Nuestro interés es evaluar los efectos de la liquidez sobre la inversion de las
empresas. La idea es analizar si cuando existen restricciones de liquidez se debe
observar una relacion importante entre los recursos internos de las empresas y el nivel
de sus inversiones. Si las empresas no enfrentan restricciones de liquidez, la adicion de
variables financieras a un modelo econométrico de inversion no tendria que modificar
sus predicciones. Por otro lado, si el costo del financiamiento externo es muy alto, el
flujo de ingresos de las empresas puede ayudar a predecir sus inversiones, pues éstas
serian en su mayor parte autofinanciadas. Para probar estas hipdtesis utilizamos el
modelo propuesto por FHP. Utilizamos informacion contable de 49 empresas no
financieras que cotizaron en la BMV durante el periodo 1991-2001°. El valor de
mercado de las empresas que conforman la muestra es de 55% respecto al valor de

mercado del total de empresas que cotizaron en la BMV durante el periodo de estudio.

? Para realizar el anélisis empirico utilizamos informacion contable de las empresas que se encuentra en el
Balance General y el Estado de Resultados. Para ver en detalle la construccion de la muestra y las
variables utilizadas en la evidencia empirica véase el Apéndice 1.
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De forma preliminar podemos decir que de acuerdo con la grafica II.1 existe una
relacion positiva entre la inversion de las empresas, medida como la diferencia
trimestral de los activos totales de las empresas y, sus flujos de ingresos medidos como
el capital ganado mas el costo integral de financiamiento (intereses pagados menos
intereses recibidos) mas el capital mayoritario y minoritario aportado menos los

dividendos pagados a los socios minoritarios.

Grafica I1.1

Inversion y Flujo de Ingresos (1990-2001)
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Para verificar si la liquidez de las empresas tiene un efecto significativo sobre la

inversion estimamos la ecuacion (II1.16) del modelo de FHP.
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Donde 7 es la inversion, K;; es valor de sus activos totales en el periodo t-1, FE
es su ingreso neto, S es el valor de sus ventas netas y € es un término de error.

Al igual que FHP implementamos una clasificacion de las empresas de acuerdo
con el grado de retencion de sus beneficios, expresado como el cociente de dividendos
pagados entre el total de sus ingresos. El conjunto de empresas pertenecientes a la
muestra result6 tener un grado de retencién de beneficios menor a 0.10, de lo cual se
deduce que las empresas estan restringidas financieramente (ver la Tabla 1.3 del
Apéndice I).

Las variables incluidas en el modelo resultaron ser no estacionarias por lo que
incluimos sus primeras diferencias. Para fines de simplificar la estimacion del modelo
reformulamos la ecuacion (I11.16) y obtuvimos la ecuacion (I11.17):

g=060qg+60r+6,y+e¢ (II1.17)
donde g corresponde a la tasa de crecimiento de la inversion, g es la ¢ de Tobin definida
como el cociente del valor de mercado de las empresas (emitido por la BMV) respecto a
el valor de sus activos totales, 7 es la tasa de rentabilidad medida como el cociente del
flujo de ingresos y los activos totales, v es el coeficiente de las ventas respecto al acervo
de capital y € son los errores de la estimacion. Puesto que la tasa de rentabilidad esté

altamente correlacionada con las ventas,» = #(v), entonces la tasa de crecimiento de la
inversion es una funcion de g y de v:

g=glg.rv).v)=glq.v) (IIL18)
para eliminar el problema de correlacion entre la tasa de rentabilidad y las ventas
estimamos 7 como una funcion de v, de tal suerte que:

r=pv+u (I11.19)

donde

u=r—pyv (1I1.20)
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luego entonces la ecuacion (I11.17) se convierte en:
g=64g+6,r-6,fv+6,v+¢ (IIL.21)

6,r—6,5,v explica el efecto de la tasa de rentabilidad, no explicada por las ventas,

sobre la tasa de crecimiento de la inversion. Re-expresando la ecuacion (II1.21)
obtenemos la ecuacion (I11.22):

g=oq+o,r+a,v+e (111.22)

con o, =0, y a, =6, —86,[,. Estimamos la ecuacion (I11.22) para el periodo 1991:01-

2001:04 y los subperiodos 1991:01-1994:04 y 1995:01-2001:04. La divisién en
subperiodos se realizo con el fin de analizar los efectos de la liberalizacion financiera en
la liquidez y la inversion. De acuerdo con FHP, si las restricciones de liquidez no son
importantes para determinar la inversion entonces el coeficiente de la tasa de
rentabilidad y el de las ventas no debe ser significativo ya que el coeficiente de ¢
controlard las decisiones de inversion de las empresas. Pero si el coeficiente de
sensibilidad a, es un buen indicador del grado de restricciones de liquidez entonces su
valor debe ser diferente de cero. Asimismo, el coeficiente a; debe ser negativo y el de
las ventas, a3, debe ser positivo.

Para la estimacion del modelo utilizamos datos de panel y la regresion se realizod
mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Los resultados

obtenidos se presentan en las tablas III.1, IT11.2 y II1.3.

Tabla II1.1
Variable Dependiente: A g
(1990:3-2004:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R®
Aq -0.01 -2.12 0.03 0.88
Ar 0.71 27.93 0.00 DW
Av 0.65 54.97 0.00 2.83

46



Tabla I11.2

Variable Dependiente: A g
(1990:3-1994:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R*
Aq -0.06 -2.16 0.03 0.64
Ar 1.10 26.61 0.00 DW
Av 0.42 22.29 0.00 241
Tabla I11.3
Variable Dependiente: A g
(1995:1-2001:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R?
Aq -0.01 -2.03 0.04 0.91
Ar 0.54 17.55 0.00 DW
Av 0.73 106.80 0.00 2.71

Las estimaciones tienen las propiedades estadisticas satisfactorias. No existe
evidencia de autocorrelacion ni de heterocedasticidad, ademas no se rechaza la hipdtesis
de normalidad en los errores. Las estimaciones correspondientes a la informacién que
aparece en las tablas indican que la tasa de rentabilidad es estadisticamente significativa
para la explicacion de la tasa de crecimiento de la inversion. Asimismo encontramos
una relacion positiva entre la tasa de inversion y la tasa de rentabilidad. Por otro lado, el
coeficiente de la ¢ de Tobin result6 estadisticamente significativo aunque con un valor
negativo. Finalmente, el coeficiente de las ventas es estadisticamente significativo y
positivo.

En particular encontramos que en todo el periodo de estudio el coeficiente de la
tasa de rentabilidad, o, tiene un valor diferente de cero (0.71) y es estadisticamente
significativo. Este es el efecto ingreso en el modelo. Durante el periodo 1990:3-2001:4

por cada unidad de incremento en la tasa de rentabilidad, la tasa de crecimiento de la
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inversion aument6 en 0.71 unidades. El resultado es consistente con el argumento de
FHP en el sentido de que ante una mayor restriccion financiera (que se dedujo de la
clasificacion a priori de las empresas) el acceso a financiamiento externo es mas caro
que el financiamiento a través de los fondos internos, por lo que la inversion tiene una
alta dependencia de la tasa de rentabilidad de las empresas. Ademas, el coeficiente de la
tasa de rentabilidad es mayor en el periodo previo a la crisis (1.10) comparativamente
con el periodo subsiguiente (0.54), es decir, la tasa de inversion fue mas eléstica
respecto a la tasa de rentabilidad en el primer subperiodo que en el segundo. Mientras
tanto, el coeficiente de las ventas tiene un efecto significativo sobre la tasa de
crecimiento de la inversion, por cada unidad de incremento de as la tasa de inversion se
incrementd en 0.65 unidades. Este es el efecto multiplicador en el modelo.

Como vimos en el capitulo I, a partir de la crisis de deuda externa de 1982 la
economia mexicana transitd hacia un modelo de LF. De acuerdo con este modelo, un
mercado de capital desarrollado y un mercado exterior libre podrian orientar de forma
eficiente los recursos financieros hacia actividades prioritarias (McKinnon, 1973). En
este contexto, las empresas que tuvieran proyectos de inversion rentables podrian
acceder sin problema a los mercados de capital para financiar su inversion.

A decir del Consenso de Washington (Williamson, 2000, 2002), las medidas de
politica econémica para lograr la LF incluyeron: (1) una politica de disciplina fiscal
cuya meta principal era el reordenamiento del gasto publico hacia actividades
prioritarias y una reforma del sistema impositivo que implicaba la irrelevancia de la
estructura financiera de capital pues con la ausencia de restricciones fiscales el costo de
oportunidad del financiamiento externo y el financiamiento interno serian equivalentes
y (2) una politica monetaria restrictiva cuyo objetivo principal era una inflacion baja y

contenida que estimulara la inversion y el crecimiento economico.
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Inicialmente, en la primera mitad de la década de los noventa, las empresas
encontraron menos restricciones para acceder a los mercados de capitales y una mayor
oferta de fondos prestables debido a la LF, de ahi que en nuestro analisis el coeficiente
de la tasa de rentabilidad tuviera un mayor impacto sobre la tasa de inversion en ese
periodo, en tanto que el de las ventas fue menor; las empresas se financiaban mas con
recursos externos que con recursos propios. De acuerdo con la grafica I1I.1 la inversion
mostrd una leve recuperacion entre 1990 y 1993. Sin embargo y a pesar de que se logro
la estabilizacion en ciertas variables macroecondmicas la economia empez6 a mostrar
sintomas de volatilidad en los precios de los activos, en las tasas de retorno y en el tipo
de cambio (Perrotini y Alvarado, 2002; Perrotini, 2002). Asi, los resultados de la
utilizacion de un régimen de tipo de cambio fijo como ancla de la inflacién y de la
inversion en portafolios en la primera mitad de los afios noventa generaron una
apreciacion del tipo de cambio real, déficit en la cuenta corriente y desaceleracion
econOmica, las tasas de interés mas altas (incluso mayores que la tasa de crecimiento del
PIB) contribuyeron a deprimir el ritmo de crecimiento de la inversion de la economia.
Este entorno macroecondmico afect6 los ingresos de las empresas y dificultod su acceso
a los mercados de capitales. Esto se puede observar en el valor del coeficiente de la tasa
de rentabilidad y el de las ventas en el periodo 1995:1-2001:4, las empresas tuvieron
que financiarse mas con recursos propios, las variaciones de las tasas de interés del
mercado incrementaron el costo del financiamiento externo debido al incremento del
riesgo financiero. En nuestro andlisis la tasa de crecimiento de la inversion es menos
elastica respecto al comportamiento de las ventas en el primer periodo (0.42) en
comparacion con el segundo (0.73), lo que significa que antes de la crisis y debido a la
liberalizacion financiera las empresas se financiaron mas con recursos externos; sin

embargo, después de la crisis y debido a las restricciones financieras ocasionadas por la
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distorsion de precios que generd la LF las empresas se financiaron mas con recursos
propios.

Como vimos anteriormente la ¢ de Tobin captura los efectos de la rentabilidad
futura sobre la demanda de inversion. En nuestra estimacion, el valor del coeficiente de
g, oy, es estadisticamente significativo y negativo. La tasa de inversion es ineléstica
respecto a la g de Tobin. En este sentido, dado que el valor de ¢ fue menor a uno y
debido a las restricciones de liquidez y a la existencia de informacion asimétrica en el
mercado de capitales, la demanda de inversion de las empresas fue baja y fue financiada
a través de recursos internos. El valor estimado de la q de Tobin refuerza la hipotesis de
FHP de que las empresas enfrentan problemas de liquidez y que la estructura financiera

de capital es relevante para explicar el comportamiento de la inversion de las empresas.

I11.4 Conclusiones.

El propdsito de este capitulo ha sido demostrar tedrica y empiricamente la relevancia de
la estructura financiera de capital de las empresas en un contexto de liberalizacion
financiera.

En términos teodricos podemos concluir que en un mundo sin asimetrias de
informacion, sin costos de quiebra, sin impuestos y con la nociéon de una empresa
representativa, las decisiones de inversion se pueden separar completamente de las
decisiones concernientes a su financiamiento debido al teorema MM (1958), los
recursos externos proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. De la misma
forma McKinnon (1973) plantea que el costo del capital depende Unicamente de
factores reales solo si las empresas se encuentran en mercados de capital liberalizados,
de lo contrario la fragmentacion en estos mercados, debido a la RF, conducirdn a una

asignacion subdptima de los recursos.
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En cambio, FHP demuestran que en ausencia de mercados de capital perfectos, el
costo del financiamiento externo es mayor y las empresas dependerdn mas de sus
recursos internos para invertir. El cardcter asimétrico de la informacion en el proceso de
inversion impone un costo adicional al financiamiento a través de recursos externos
sobre los recursos internos. Las tasas de rendimiento de los proyectos productivos no se
igualan a las tasas de interés en los mercados de capitales. En estas circunstancias, el
incremento de las tasas de interés que caracterizan a la LF no genera una asignacion
optima de los recursos, sino que exacerba el problema de restricciones de liquidez de las
empresas. En consecuencia, la estructura financiera de capital es relevante en la toma de
decisiones de inversion.

Por otro lado, la evidencia empirica y el andlisis econométrico sugieren que los
pronosticos de la hipotesis de FHP son mas consistentes con el comportamiento de las
empresas de nuestro andlisis durante el periodo 1990:1 a 2004:1 que los postulados de
irrelevancia de la estructura financiera de capital de MM (1958) y McKinnon (1973).
Los resultados demuestran que las empresas estan restringidas financieramente y que el
costo del financiamiento de su inversion mediante recursos externos es superior al de
sus propios recursos. Ademas, el proceso de LF ha resultado en una disminucion de la
tasa de crecimiento de la inversion de las empresas de nuestra muestra y en una mayor
restriccion financiera debido a la informacion asimétrica y al efecto que produce el
comportamiento de la tasa de interés en su estructura de capital.

Por el momento s6lo hemos demostrado que la forma de financiamiento de la
inversion es relevante y que las decisiones de inversion no se pueden separar de la
decision concerniente a su financiamiento. Ahora bien, si la estructura de
financiamiento del capital es relevante entonces las variables financieras pueden tener

algun efecto en el comportamiento de la economia. En el siguiente capitulo trataremos
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de demostrar que la dindmica del proceso de acumulacion de capital de las empresas
crea fragilidad e inestabilidad financiera. También evaluaremos si la LF indujo a que las
empresas transitaran de un estado de estabilidad financiera a un estado de fragilidad y

crisis financiera en la segunda mitad de la década de los noventa.
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Capitulo ITI. Inversion y estructura de capital: teoria y evidencia empirica,
el caso de México (1991-2001)

III.1 Introduccion.

De acuerdo con el teorema MM (1958) las decisiones de inversion son independientes
de las decisiones concernientes a su financiamiento. En condiciones de mercados de
capital perfectos la estructura financiera es irrelevante porque los recursos externos
proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. Si la estructura financiera del
capital es inocua entonces la LF conduce a una asignacion optima de los recursos. La
liberalizacion de los mercados de capital permite que la competencia por los recursos
externos ajuste las tasas de interés y de rentabilidad del capital, en consecuencia la
inversion de las empresas dependerda de la tasa de rentabilidad de los proyectos
productivos potenciales. Sin embargo, una vez que se reconoce la heterogeneidad entre
las empresas debido a la existencia de informacion asimétrica, la sustitucion perfecta
entre los recursos internos y externos pierde validez. El caracter asimétrico de la
informacion en el proceso de inversion impone un costo adicional al financiamiento a
través de recursos externos sobre los recursos internos. En estas circunstancias las tasas
de rendimiento de los proyectos productivos no se igualan a las tasas de interés en los
mercados de capitales. Entonces, el aumento de las tasas de interés debido a la LF
genera un aumento del costo del financiamiento, la asignacion de los recursos deja de
ser Optima y la inversion se deteriora.

El objetivo de este capitulo es analizar si la estructura financiera de capital es
relevante en un contexto de liberalizacion financiera para un conjunto de empresas que
pertenecen al sector productivo de la economia y que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), durante el periodo 1990:1-2001:4. Nuestra hipdtesis es que la

estructura de capital es relevante y que la LF —después de un auge crediticio
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especulativo- aunada a la politica monetaria contractiva implementada por el Banco de
Meéxico ha originado restricciones de liquidez y deterioro de la inversion de las
empresas.

En la segunda seccion de este capitulo desarrollamos de manera sucinta la teoria
de la irrelevancia de la estructura financiera a través del teorema Modigliani-Miller
(1958). También abordamos la discusion respecto al efecto que ejerce la existencia de
informacion asimétrica en el proceso de financiamiento de la inversion de las empresas
a partir la hipétesis de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988). Ademas analizamos las
implicaciones del modelo de liberalizacion financiera respecto a la irrelevancia de la
estructura de capital (McKinnon, 1973). En la seccion tres realizamos un estudio
empirico y econométrico para determinar si la estructura financiera es relevante e
interpretamos los resultados a la luz del contexto de liberalizacion financiera en que se
encontraba la economia mexicana durante el periodo de estudio. En la seccioén cuatro

presentamos nuestras conclusiones.

I11.2 Inversion y estructura financiera de capital.
La influencia de las variables financieras en muchos aspectos de la actividad econdmica
recibi6 una gran atencion durante la época de la postguerra (Fisher, 1933; Modigliani y
Millar, 1958; Markowitz, 1959; Gurley y Shaw, 1960; Minsky, 1982; Kindleberger,
1989; Wolfson, 1989). No obstante, la mayor parte de las investigaciones realizadas
durante esos afios separaron las variables reales de los factores puramente financieros.
Modigliani y Miller (1958) demostraron, bajo supuestos restrictivos, que la
estructura financiera de capital es irrelevante para el costo del capital de las empresas y
que s6lo depende de la rentabilidad de los proyectos productivos. El argumento central

del teorema MM es que en presencia de mercados perfectos de capital las tasas de
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rentabilidad de los activos fisicos y financieros de la economia son una funcion directa
de su grado de riesgo, siendo los de la misma clase de riesgo sustitutos perfectos.
El postulado MM (1958) descansa en los siguientes supuestos:

1. Los mercados de capital son perfectamente competitivos.

2. Los precios de los bienes y servicios, asi como la tasa de interés estan
dados.

3. El sector productivo de la economia estd constituido por empresas
corporativas.

4. Las empresas pueden financiar sus activos a través de recursos propios,
emision de acciones o de bonos.

5. Los activos fisicos de cada empresa reditian a sus propietarios
(accionistas) una corriente incierta de ingresos. El valor promedio de este flujo de
ingresos por unidad de tiempo, es representado por medio de una variable aleatoria
sujeta a una distribucion de probabilidad'.

6. Todos los agentes econdmicos perciben el mismo beneficio esperado
promedio de cada una de las corporaciones.

7. Las empresas pueden dividirse en clases de rendimientos equivalentes
debido a que el rendimiento de las acciones emitidas por una empresa de cualquier
clase es proporcional al rendimiento de las acciones emitidas por otra empresa de la
misma clase. Esto implica que la rentabilidad de las acciones emitidas por una
corporacion se determina por un factor de escala o tasa de capitalizacion
correspondiente a su clase de riesgo. Lo anterior permite clasificar a las empresas en

grupos donde las acciones de diferentes corporaciones son homogéneas, perfectas

" El valor promedio de esta corriente de ingresos se refiere al rendimiento que genera una accion y la
esperanza matematica de este valor promedio al rendimiento esperado de esa misma accion.
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sustitutas unas de otras >. Sea 1/ p, =k, el factor de proporcionalidad para cada

clase de riesgo; P;, el precio de cada accion emitida por la empresa j-ésima; x; el

beneficio esperado por accion de la j-ésima empresa de la clase de riesgo k-ésimo;

entonces:
1
Pj =X = kxj (ITL.1)
Pk
o (I11.2)
P/ P .

donde p, es la tasa de capitalizacion de mercado para el valor esperado de los flujos

inciertos generados por la clase k-ésima. El postulado de que la estructura financiera del

capital es irrelevante se demuestra a partir de lo siguiente:

Sea j cualquier empresa, x; la tasa de beneficio esperado sobre activos ganados

por la empresa; Dj el valor de mercado de su deuda (bonos); Sj el valor las acciones
emitidas por la j-ésima empresa; entonces, Vi = Sj + Dj es el valor de mercado o el
valor de los activos totales de la empresa. La condicion de equilibrio se expresa como:

V,=(S,+D,)=X,/p, (IIL.3)

A manera de prueba consideremos dos empresas, la empresa 1 y la empresa 2,
ambas pertenecientes a la misma clase de riesgo y con el mismo beneficio esperado. La
empresa 1 solo vende acciones (S;), mientras que la empresa 2 emite acciones (S,) y
bonos (D) para financiarse. El valor de mercado de cada empresa es:

N=_S8=x/p, (11L.4)

V,=8,+D,=x,/p; (IIL.5)

% El riesgo es determinado de manera subjetiva por los agentes econdmicos, de acuerdo con una funcién
de distribucion de probabilidad conjunta de los beneficios.
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Supongamos que V; > V; y que existe un inversionista que mantiene una fraccion

c de las acciones, S, de la empresa 2. El ingreso correspondiente a este portafolio es:
Y, =c(X,-+"D,) (IIL.6)

donde #” es la tasa de interés de los bonos. Ahora, supongamos que este inversionista
desea vender sus acciones, ¢S, y comprar una cantidad s, = ¢(S, + D,) de las acciones
de la empresa 1. Esto es posible utilizando la cantidad ¢S: generada a partir de la venta
de sus acciones iniciales y vendiendo bonos por un valor cD,. El ingreso
correspondiente a su nuevo portafolio es:

ZC(Sz +D2)7 Vv,

Y, S ,—r’eD,=c-2 X, —r"cD, (I11.7)
1

N

Comparando la ecuacion (II1.4) con (II1.3) observamos que cuando V, >V,
Y >Y;. Los inversionistas desearan comprar acciones de la empresa 1 y vender las de la
empresa 2 lo que provoca que el precio de las acciones de la segunda tienda a aumentar
y el de la primera a disminuir. Esto implica que S; aumenta y S, disminuye hasta que V;
y V, se igualen, asi entonces el costo del capital es el mismo para las dos empresas.

Consideremos ahora que V,<V; y que un inversionista mantiene una fracciéon sl

de las acciones de la empresa 1, ¢S;. El ingreso correspondiente a este portafolio es:

Y=y =cx, (I11.8)
s

Supongamos que el inversionista cambia su portafolio inicial por uno nuevo,

D
sz=is1 d=""5s,

consistente en 2 de las acciones de la empresa 2, y 2 de bonos. El nuevo
portafolio consiste en acciones de la empresa 2 y de bonos en las proporciones S,/ Vo, y
D,/V,, respectivamente. El rendimiento de las acciones en el nuevo portafolio sera una

fraccion s, / S,, el rendimiento total de los accionistas de la compaifiia 2 sera: c-rD D, y

el de los bonos »Dd. El ingreso correspondiente al nuevo portafolio es:
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Y, = Sig (11L9)
"

A partir de (II1.7) se concluye que si ¥, < V; entonces Y;< Y,. En consecuencia, los
inversionistas venderan las acciones de la empresa 1 y compraran las de la empresa 2 lo
que provocara un aumento en S, y una disminucioén en S; hasta que V, = V.

En suma, el costo de capital promedio es el mismo en ambas empresas y el valor
de los activos de una empresa dependen de la tasa de rentabilidad de las inversiones y
no de la estructura de financiamiento.

A partir del teorema MM los modelos empiricos de inversion han sido puestos a
prueba usando informacion de las empresas. Meyer y Kuhn (1957), Jorgenson y Siebert
(1968), entre otros, analizaron empiricamente los determinantes de la inversion siempre
bajo el supuesto de una empresa representativa. Este tipo de modelos suponen que todas
las empresas tienen el mismo acceso a los mercados de capital y que la respuesta de las
empresas a los cambios en el costo del capital difiere solamente por la demanda de
inversion. La estructura financiera de una empresa es irrelevante respecto a la inversion
porque los recursos externos proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. Una
agenda de investigacion alternativa al teorema MM considera que los modelos
empiricos que incluyen el concepto de una empresa representativa ignoran las
caracteristicas particulares de financiamiento de las empresas toda vez que éstas son
heterogéneas en cuanto a su tamafio y a su acceso a los mercados de capitales cuya
estructura no es perfecta.

En 1988, Fazzari, Hubbard y Petersen (FHP de aqui en adelante) identificaron la
existencia de restricciones de liquidez en las empresas e incorporaron a los modelos de
inversion las imperfecciones del mercado de capitales. Para FHP los modelos que
contienen el concepto de empresa representativa dentro de sus supuestos y donde la

estructura financiera de capital es irrelevante, como en el teorema MM, so6lo pueden ser
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aplicados en empresas maduras que cuentan con un conocimiento pleno de las
condiciones de financiamiento de su inversion, sin embargo para el resto de las
empresas la estructura financiera de capital si es relevante ya que el capital externo no
es un sustituto perfecto de los recursos internos. En este caso el postulado MM se

invalida.

I11.2.1 Restricciones al financiamiento de la inversion: la hipdtesis FHP

De acuerdo con FHP (1988) el financiamiento interno y el financiamiento externo no
son sustitutos perfectos debido, entre otros factores, a la existencia de costos de
transaccion, ventajas fiscales, problemas de agencia e informacion asimétrica. La
existencia de informacion asimétrica constituye, de entre todos, uno de los puntos
medulares en los problemas de financiamiento de la inversion.

FHP consideran que los problemas caracteristicos de informacion asimétrica en el
mercado de capitales se encuentran fundamentalmente en: (1) los factores asociados a la
emision de nuevas acciones y (2) la forma de financiamiento de la deuda.

Con relacion a la emision de nuevas acciones FHP consideran que el sistema
fiscal impone un costo de oportunidad al financiamiento interno respecto al
financiamiento externo de capital. Al respecto, King y Averbach (1979) analizan el
costo del financiamiento de la inversion y encuentran que el diferencial entre una tasa
impositiva efectiva sobre las ganancias de capital, generalmente mas baja
comparativamente con una tasa impositiva sobre los dividendos, genera un costo de
oportunidad para el financiamiento interno. En este caso, la existencia de informacion
asimétrica puede generar un costo adicional en el financiamiento externo para algunas
empresas. Los argumentos tedricos que apoyan esta idea se encuentran en el problema

de “The Lemons” expuesto por Akerlof (1970). La idea fundamental es que los agentes
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que cuentan con informacion completa acerca de las caracteristicas de un activo no
estaran dispuestos a aceptar los términos ofrecidos por aquellos agentes que cuentan con
menos informacion. Esto puede crear una falla en el mercado o puede forzar la venta-
compra de un activo a un precio mas bajo o mas alto del que realmente tendria si todos
los agentes estuvieran perfectamente informados (Myers y Majluf ,1984; Greenwald,
Weiss, y Stiglitz, 1983). Supongamos que una empresa agota sus recursos internos y
que requiere financiamiento externo para emprender un proyecto de inversion, de
acuerdo con Myers y Majluf (1984) los inversionistas no pueden distinguir las
cualidades particulares de una empresa, s6lo pueden evaluar las caracteristicas
promedio del conjunto de empresas, asi que los nuevos inversionistas demandaran una
prima de riesgo por la compra de acciones de aquellas empresas que consideran buenas
a fin de contrarrestar las pérdidas que pueden obtener por financiar empresas que son
relativamente buenas.

En cuanto a la forma de financiamiento de la deuda algunos estudios postulan que
el costo de una deuda se incrementa debido al costo de peligro financiero y al costo de
agencia. El costo de peligro financiero se refiere al hecho de que las empresas tienen
problemas para sufragar el monto del principal y los intereses de su deuda (el costo
extremo es la quiebra). Por otro lado, el financiamiento de una deuda de largo plazo
crea problemas de agencia. Una mayor razon deuda/capital incentiva a los directivos de
una empresa a actuar en pro del interés de los duefios del capital y no a favor del
beneficio de los acreedores. Los directivos pueden renunciar a algunas oportunidades de
inversion con un valor actual neto positivo y aceptar otras con un valor actual neto
negativo; también pueden tener incentivos para emitir nueva deuda, lo que
incrementaria el riesgo y disminuiria el valor de la deuda existente. Dado que los

acreedores comprenden el conflicto de intereses entre ellos y los accionistas demandan
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acuerdos que restringen el comportamiento de los directivos con respecto a la emision
de nueva deuda. El resultado es que los pactos que se estipulan entre directivos y
acreedores conducen a metas sobre la razén deuda/capital mas restrictivas. En este caso,
la existencia de informacion asimétrica puede incrementar el costo de la nueva deuda o
resultar en un fendémeno de racionamiento de crédito. Jaffee y Russell (1976) muestran
que la tasa de interés del mercado puede incrementarse y que el tamafio de los
préstamos puede restringirse cuando los prestamistas no pueden distinguir las
caracteristicas de los prestatarios. Por otro lado, Stiglitz y Weiss (1981) demuestran que
el equilibrio con racionamiento de crédito puede aparecer cuando hay seleccion adversa.
Los prestamistas no pueden discriminar entre prestatarios buenos y malos debido a la
existencia de informacion asimétrica. Cuando se incrementa la tasa de interés los
prestatarios buenos dejan de participar en el mercado incrementando la posibilidad de
quiebra y la posibilidad de reducir los beneficios esperados de los prestamistas. En el
equilibrio, los prestamistas pueden establecer una tasa de interés que genera un exceso
de demanda de préstamos en el mercado lo que provoca que solo algunos prestatarios
reciban préstamos mientras otros son racionados. Calomiris y Hubbard (1988) anaden a
la estructura de Stiglitz mercados de deuda heterogénea y agentes que estan restringidos
por el financiamiento. Ademas, asumen la coexistencia de dos mercados de crédito, un
mercado de informacion completa (bonos) y un mercado de préstamos bancarios. Los
bancos se especializan en proyectos de financiamiento en los que los prestatarios
presentan problemas severos de informacion; en estos casos el costo de obtener
informacion de este tipo de prestatarios es mas alto y los prestamistas pueden reducir el
costo de informacién manteniendo relaciones de largo plazo.

La discusion anterior respecto a la prima de riesgo que algunas empresas deben

pagar por el financiamiento externo, debido a la existencia de informacion asimétrica,
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puede ser integrada a un modelo de decisiones de financiamiento de la inversion
denominado modelo de jerarquias financieras.

En los modelos financieros neoclasicos el valor de una empresa, V, es igual al
valor presente de la corriente de dividendos —después de impuestos - ajustados por la
cantidad de nuevas acciones emitidas, V", que los duefios del capital tienen que
comprar para mantener sus derechos sobre la empresa. Formalmente, el valor de una

empresa se expresa de la siguiente manera:

_5(1e 2 ) (1m0 v 110
Vt_zl 1+; Dz+i_Vz+i (H )

l-c

donde p es el rendimiento esperado sobre el capital, D, representa los dividendos
pagados en el periodo #, 0 es la tasa de impuesto sobre los dividendos y ¢ es la tasa de
impuestos sobre los beneficios de la empresa. Los directivos maximizan el valor del
acervo existente de los accionistas sujetos a una serie de restricciones sobre la
distribucion de las ganancias. Si € > ¢ no es Optimo emitir nuevas acciones y pagar
dividendos al mismo tiempo, en estas circunstancias los recursos internos exceden la
inversion deseada. Una empresa que maximiza su valor emitird nuevas acciones solo
después de agotar sus recursos.

La misma légica se aplica a las empresas que enfrentan informacion asimétrica
solo que el costo diferencial entre financiamiento interno y externo es mayor, el
resultado es un modelo de jerarquias financieras (Myers y Majluf, 1984)°. La ecuacion
II1.10 puede ser modificada para incluir una prima de riesgo (£2) que es demandada por
los inversionistas potenciales de nuevo capital cuando existe un problema de

informacion asimétrica, el resultado es la ecuacion II1.11.

3 El modelo de jerarquias financieras es un modelo de decisiones de financiamiento de la inversion de las
empresas donde existe informacion asimétrica. En algunos casos estos modelos incluyen en su estructura
la q de Tobin (1969).
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Donde Q refleja el valor adicional que los nuevos inversionistas demandan de las
empresas buenas para compensar las pérdidas en que incurren por financiar a las
empresas relativamente buenas.

El modelo de jerarquias financieras se ilustra en la figura III.1. La linea so6lida
representa el caso en el que existe una diferencia significativa entre el costo del
financiamiento interno y el costo del financiamiento externo de capital. D; representa la
curva de demanda de inversion. Cuando la demanda de inversion es baja, Dy, el gasto de
capital es financiado con recursos internos a expensas de dividendos extraordinarios. A
niveles muy altos de demanda de inversion, Ds, las empresas emitirdn nuevas acciones.
Cuando el valor de Q es muy alto es mayor la posibilidad de que los recursos generados
internamente limiten la inversion, esto se muestra en D,. También podemos incorporar
el financiamiento de la deuda en este esquema. Si la deuda es asegurada por los
prestamistas a través de los bancos comerciales, que estan especializados en procesos de
monitoreo al prestatario, los problemas de informacion en los mercados de deuda serian
menos severos. Sin embargo, el costo marginal de la deuda se incrementaria con el
apalancamiento. Esta nueva jerarquia financiera se ilustra en la linea punteada de la
figura III.1. Dados los niveles de intermediacion de la demanda de inversion, como se
indica en Dy, la inversion es financiada ahora por una combinacién de financiamiento

interno y de deuda.

Figura III.1

Costo de los recursos
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En este andlisis se puede incorporar la g de Tobin (1969) que es una estructura de
decisiones de inversion de las empresas. La ¢ de Tobin expresa la razéon del valor de
mercado de la deuda y el capital propio de una empresa sobre el costo de reposicion de
sus activos:

q = Valor de mercado de los activos/ costo de reposicion estimado (II1.12)
el numerador de ¢ incluye todos los titulos de deuda y acciones de la empresa y el
denominador incluye todos sus activos, no sélo el patrimonio neto de la empresa. Tobin
(1969) argumentaba que sin impuestos y sin imperfecciones en el mercado de capital las
empresas tienen un incentivo para invertir cuando ¢>1, es decir, cuando el valor del
equipo de capital es mayor a su costo de reposicion, y dejan de invertir cuando g</°. En
equilibrio el valor de una unidad extra de g expresa el costo de reposicion del capital.
Cuando los precios de las acciones de una empresa empiezan a incrementarse ¢ aumenta
lo que implica que es relativamente barato remplazar el capital (por ejemplo, emitiendo
acciones para conseguir mas recursos). Esto conduce a un crecimiento de la inversion de

las empresas. La ventaja de esta estructura, cuando se modelan los efectos del

* Cuando q es menor que 1 puede ser mas viable adquirir activos a través de una fusion que comprar
nuevos activos.
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financiamiento interno sobre la inversion es que ¢ controla las oportunidades de
inversion de las empresas.

La existencia de jerarquias financieras tiene una serie de implicaciones para los
valores de g y el comportamiento de la inversion. Los valores de g observados difieren
entre las empresas que tienen diferentes caracteristicas de informacion. Para aquellas
que enfrentan informacion asimétrica el valor g es asignado por un mercado donde hay
informacion imperfecta. El modelo predice que el valor de ¢ debe ser sustancialmente
alto para inducir una nueva emision de acciones en las empresas que cuentan con
informacion limitada (el valor de Q es alto) mas que en las empresas que tienen
informacion completa (el valor de Q es bajo). Segin FHP, hay que observar que el valor
de g puede fluctuar independientemente de la evaluacion real de las empresas que tienen
informacion limitada®. Por otro lado, el financiamiento interno restringe el gasto de las
empresas que no pagan dividendos ya que enfrentan una demanda D, en la figura 1.
Cuando el valor de g es suficientemente alto se emiten nuevas acciones de tal forma que
las fluctuaciones en el valor de ¢ conducen a cambios en el nivel de la inversion. La
inversion también puede estar regida por los cambios en el nivel de los recursos
internos. En el caso limite, cuando tenemos una curva de oferta de deuda vertical las
variaciones en el segmento de retencion de la figura III.1 debe generar cambios en la
inversion de las empresas que no pagan dividendos. En términos generales, la
inclinacion de la curva de oferta de deuda determina la forma en que las empresas
pueden compensar las reducciones en el financiamiento interno con un mayor
apalancamiento. En consecuencia, un valor alto de Q indica que la empresa tendra
mayores posibilidades de encontrarse en D,, donde las oportunidades de inversion

(expresadas a través de ¢) pueden variar debido a la disponibilidad de financiamiento

> Por ejemplo, el mercado puede revaluar la probabilidad considerada para una empresa. Si la informacion
asimétrica es importante empiricamente, el valor observado de q debe ser alto relativamente respecto a los
valores historicos antes de la emision de nuevas acciones de las empresas limitadas por la informacion.
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interno. En efecto, si el costo de capital difiere de la fuente u origen de los recursos la
disponibilidad de financiamiento afecta la inversion de algunas empresas. En los
modelos de jerarquia financiera, como el de la figura III.1, la disponibilidad de
recursos internos lleva a las empresas a emprender proyectos de inversion sin recurrir a
un alto costo de financiamiento. Las empresas buscan financiamiento a través de la
deuda al margen de un mayor flujo de ingresos interno y de la posicidon neta de su
riqueza, disminuyendo asi el costo de una nueva deuda.

En conclusion, una vez que se reconoce la existencia de informacion asimétrica la
sustitucion perfecta entre los recursos internos y los recursos externos se invalida y se
reconoce la relevancia de la estructura financiera del capital.

Para examinar empiricamente la importancia de estas ideas FHP utilizan
informacion contable de un conjunto de empresas pertenecientes al sector
manufacturero de la economia de Estados Unidos. El andlisis de la evidencia empirica
muestra que algunas empresas enfrentan restricciones significativas en el
financiamiento de su inversion.

En términos generales, la hipotesis FHP (1988) sostiene que en condiciones de
mercados imperfectos de capital e informacion asimétrica el costo de oportunidad de los
recursos internos puede ser menor que el costo de los recursos externos, lo que implica
que la liquidez tiene un efecto significativo sobre la inversidon para las empresas que
pagan bajos dividendos en contraposicion con aquellas que pagan altos dividendos, es
decir, en las empresas que retienen una mayor parte de sus ingresos la inversion es mas
sensible a su liquidez; en consecuencia, la estructura de capital es relevante en la
determinacion de las decisiones de inversion.

La hipotesis de FHP se basa en las siguientes premisas:

1. El sector productivo se constituye por empresas.
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2. Las empresas pueden financiarse a través de recursos propios, emision de
acciones o de deuda.

3. El supuesto de una empresa representativa solo se aplica para el caso de
empresas maduras que tienen un conocimiento pleno de las condiciones de
financiamiento de su inversion.

4. En los mercados de acciones y de deuda hay informacion asimétrica, por lo
tanto, el mercado de capital es imperfecto.

5. Las empresas son clasificadas a priori a partir del grado de retencion de sus
ingresos, esto permite identificar a las empresas que tienen mas posibilidades de
enfrentar el problema de imperfecciones en el mercado de capital.

De acuerdo con FHP la funcion de oferta de financiamiento de la inversion no es
perfectamente elastica para aquellas empresas que enfrentan problemas de informacion
asimétrica en los mercados de capital. A partir de la funcion demanda de inversion, la
funcién de oferta de financiamiento y el flujo de ingresos interno se construye una
ecuacion reducida de la inversion en donde el financiamiento interno y externo no son

. 6 . .y . .y
sustitutos perfectos’. La forma reducida de la ecuacion de inversion es:

(e i) reli) e o

donde 7; representa la inversion en planta y equipo de la empresa i-€sima durante el
periodo t; X representa un vector de variables que determinan la inversion de acuerdo
con distintos enfoques tedricos y &; es un término de perturbacion. La funcion g depende
del flujo de ingresos (FE) de las empresas y representa la sensibilidad de la inversion a
fluctuaciones en la disponibilidad de financiamiento interno; todas las variables se

dividen entre el acervo de capital.

% La curva de demanda de la inversion se fundamenta en el modelo ¢ de la inversion.
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Para especificar la ecuacion de inversion FHP utilizan dos enfoques: (1) el modelo
q de Tobin que enfatiza las valuaciones del mercado de activos de las empresas como
determinantes de la inversion y (2) el modelo del acelerador de las ventas en el cual las
fluctuaciones de las ventas generan cambios en el gasto de capital.
La ecuacion que incorpora la q de Tobin es:

Ii,t

= ﬂo + ﬂle‘,t +&, (HI- 14)

it—1

donde 7 denota la inversiéon de la empresa i-ésima en el periodo #; K representa el
acervo de capital; O es valor de la g de Tobin ajustada por los impuestos; Sy representa
el valor de largo plazo de la razén inversion a capital y g es el término de error. En
ausencia de informacioén asimétrica toda la informacion disponible que guia a las
empresas en sus decisiones de inversion estan expresadas en Q. FHP utilizaron el flujo
de ingreso de las empresas como una medida de sus recursos internos. Combinando la
ecuacion (I11.13) y (II1.14) obtenemos:

FEit
Lt
K >

L,
Ki’ = ﬂo + IBIQi,t + 182 (II.15)

i,t—1 it

donde FE expresa el flujo de ingresos de la empresa i-ésima en el periodo ¢. En
ausencia de imperfecciones en el mercado de capitales el valor del coeficiente 3, debe
ser cero, debido a que Q controla adecuadamente las oportunidades de inversion; un
valor significativo y positivo de P, indica la presencia de restricciones en el
financiamiento. A partir de esta ecuacion se puede evaluar el efecto que ejerce el flujo
de ingresos sobre la inversion de un grupo de empresas heterogéneas. También se puede
determinar si las empresas que presentaron una mayor probabilidad para enfrentar
problemas de restricciones al financiamiento tuvieron un coeficiente f3, alto.

FHP determinan una clasificacion a priori de las empresas que analizaron a

través de la razon de dividendos pagados a ingresos. El esquema de clasificacion divide
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a las empresas en tres clases: (1) empresas que pertenecen a la clase I cuya razon de
pago de dividendos a ingresos es menor a 0.10, en un periodo no menor a 10 anos; (2)
empresas de la clase II cuya razén de dividendos a ingresos es menor a 0.20 pero mayor
a 0.10 al menos para un periodo de 10 anos, y (3) la clase III que incluye a todas las
demas empresas. Si las restricciones financieras son importantes la inversion de las
empresas que retienen todos o casi todos sus ingresos es mas sensible a las
fluctuaciones en el flujo de sus ingresos que aquellas empresas que cuentan con altas
razones de pago de dividendos.

Algunos de los modelos mas exitosos de inversion estan basados en el principio
tradicional del acelerador que vincula la demanda de bienes de capital a las ventas de las
empresas. FHP suponen que el financiamiento interno esta correlacionado con las

ventas, la ecuacion (II1.16) incorpora esta variable.

=+ B

it

“te
t

I FE,
K—’t =B, + B0, + 5 e (II1.16)
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Ki
Donde S es el valor de las ventas de la empresa i-ésima en el periodo ¢. FHP sostienen
que el coeficiente de FE declina cuando se incluyen las ventas. Esto puede indicar las
discrepancias existentes entre la estructura Q y los efectos del acelerador. En general, la
introduccion de la variable de las ventas no debe cambiar el comportamiento de la
ecuacion (I11.15).

La liquidez interna puede tener un efecto significativo sobre la inversion de las
empresas que enfrentan altos costos por recursos externos’. La acumulacion de liquidez
de una empresa es analoga al ahorro preventivo. Los directivos acumulan activos

liquidos cuando su flujo de ingresos es alto a fin de pagar una prima por financiamiento

externo. La acumulacién de activos liquidos ayuda a financiar la inversion en los

7 La acumulacién de liquidez es una forma de amortiguar el financiamiento, esto puede reducir la
sensibilidad de la inversion a las fluctuaciones en el flujo de ingresos, por lo que se podria observar un
efecto positivo de la liquidez para empresas que presentan altas razones de retencion.
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periodos de recesion y a economizar el costo de los recursos externos, ademas puede
proveer el colateral necesario para contratar una nueva deuda. Si las ganancias retenidas
caen por debajo del nivel necesario para financiar la inversion las empresas pueden
reducir los dividendos. Por otro lado, si los directivos perciben una reduccion de los
dividendos como una sefial negativa del mercado podrian obtener relativamente costos
mas bajos por el financiamiento externo. Se espera que la liquidez tenga un impacto
pequeio pero significativo en la inversion de las empresas que pagan altos dividendos.
Los resultados muestran que la incorporacion de estas medidas de liquidez tiene efectos
significativos sobre la inversion para empresas que pagan bajos dividendos.

En una economia con impuestos y con asimetrias de informacion, el costo del
financiamiento externo siempre serd mayor que el costo de los recursos propios. Debido
a los problemas de informacion las empresas son restringidas en los mercados de
capitales haciendo que la diferencia entre el costo del financiamiento externo y el
financiamiento interno se torne infinita.

En general, una empresa podré obtener financiamiento externo de acuerdo con su
valor neto y con las garantias que ésta pueda ofrecer. Si la empresa se encuentra en una
buena situacion financiera el costo de financiamiento externo sobre el financiamiento
externo puede disminuir. Esta observacion tiene una consecuencia importante: todo
aquello que afecte el valor de las empresas tendrd un impacto significativo sobre su
inversion. Asi, una politica monetaria contraccionista que prioriza el control de la
inflacién hace que el costo del financiamiento del capital se incremente debido a los
aumentos de la tasa de interés, lo que produce una reduccion del valor de la empresa y

por tanto, de su inversion.

I11.2.2 Liberalizacion financiera y estructura financiera de capital.
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A partir de la discusion anterior encontramos que de acuerdo con el teorema MM (1958)
la estructura financiera del capital es irrelevante para las empresas que tienen acceso a
mercados de capital perfectos. El valor de los activos totales de las empresas depende de
la tasa de rentabilidad de sus proyectos productivos y no de la estructura de
financiamiento de su inversion, los recursos internos y los recursos externos son
sustitutos perfectos. Si estas tasas de rentabilidad son determinadas por el mercado y si
éste es perfectamente competitivo, los cambios en la estructura financiera de las
empresas no influyen en sus decisiones de inversion. En un mundo “perfecto”, sin
asimetrias de informacion, con un sistema legal perfecto, sin costos de quiebra y sin
impuestos las decisiones de inversion se pueden separar por completo de la decision
concerniente a su financiamiento.

Del mismo modo McKinnon (1973) plantea que el costo del capital depende
unicamente de factores reales si las empresas se encuentran en mercados de capital
perfectos, de lo contrario las imperfecciones en estos mercados conducirdn a una
asignacion subdptima de los recursos. Para McKinnon (1973) y Shaw (1973) en las
economias en desarrollo la fragmentacion de los mercados es exacerbada por la
existencia de represion financiera (RF)®. La RF, caracterizada por topes a las tasas de
interés en combinacion con altas tasas de inflacion, elevados encajes legales y politicas
de crédito selectivas, desalienta el ahorro financiero y conduce a que no se financien los
proyectos de inversion que cuentan con altas tasas de rendimiento y distorsiona la
asignacion optima de los recursos productivos de la economia.

McKinnon afirma que en las economias en desarrollo el proceso de acumulacion

de capital no se da a través de tasas de rendimiento homogéneas y que por ello debe

¥ De acuerdo con McKinnon (1973) las economias donde existe RF se caracterizan por: (1) un sistema
financiero poco desarrollado; (2) el funcionamiento imperfecto de sus mercados; (3) inversiones en
capital de baja tecnologia debido al fenomeno de autofinanciamiento; (4) una gran dispersion en las tasas
de rendimiento; (5) la presencia de unidades econdmicas pequefias en cuanto a su nivel de ingreso
corriente y (6) el control de variables econdmicas claves por parte del gobierno
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disminuirse su dispersion. Para lograr esto, los mercados financieros deben distribuir de
manera eficiente el capital existente en la economia entre sus diferentes usos posibles
mediante el ajuste de las tasas de interés de mercado con las tasas de rendimiento de los
proyectos de inversion mds eficientes. Asimismo sostiene que la unificacion de los
mercados de capitales, dispersos y fragmentados, aumenta las tasas de rendimiento de
los ahorradores al ofrecerles mejores opciones de inversion. Esta unificacion se puede
lograr segun McKinnon a través de la liberalizacion del sistema financiero (LF).

La liberalizacion de los mercados de capital implica el aumento de las tasas de
interés reales, esto inducird a las unidades econdmicas a desinvertir en los proyectos
menos rentables y permitira, mediante la intermediacion financiera, que esos recursos
financien los proyectos de inversion que poseen las mejores tecnologias; asi el
financiamiento externo se convierte en un complemento vital del ahorro interno. La
competencia por los recursos externos hara que las tasas de interés y de rentabilidad del
capital tiendan a igualarse y en consecuencia la inversion dependeréd de factores reales,
es decir, de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos potenciales.

En contraposicion con estos enfoques FHP (1988) establecen que una vez que se
toma en cuenta la heterogeneidad entre las empresas debido a su tamafio y a las
condiciones en que financian su inversion en los mercados de capital cuando existe
informacion asimétrica, la sustitucion perfecta entre los recursos internos y externos
pierde validez. El caracter asimétrico de la informacion en el proceso de inversion
impone un costo adicional al financiamiento a través de recursos externos sobre los
recursos internos. En estas circunstancias las tasas de rendimiento de los proyectos
productivos no se igualan a las tasas de interés en los mercados de capitales. Si a esto

sumamos que la LF promueve el incremento de las tasas de interés, entonces el costo
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del financiamiento de las empresas aumenta, la asignacioén de los recursos deja de ser

optima y la inversion se deteriora.

II1.3 Evidencia empirica: el caso de México (1991:1 — 2001:4).

A partir de 1989 se llevd a cabo una politica de LF con el objetivo de incrementar la
inversion y el crecimiento econdémico. En particular, la LF permitiria al sector
productivo de la economia tener acceso a mercados de capitales mas competitivos,
habria una mayor oferta de financiamiento y en consecuencia, habria menores
restricciones de liquidez para las empresas. En esta seccion realizamos un andlisis
empirico para determinar si la estructura financiera de capital es relevante en un
conjunto de empresas que pertenecen al sector productivo de la economia y que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Nuestro interés es evaluar los efectos de la liquidez sobre la inversion de las
empresas. La idea es analizar si cuando existen restricciones de liquidez se debe
observar una relacion importante entre los recursos internos de las empresas y el nivel
de sus inversiones. Si las empresas no enfrentan restricciones de liquidez, la adicion de
variables financieras a un modelo econométrico de inversion no tendria que modificar
sus predicciones. Por otro lado, si el costo del financiamiento externo es muy alto, el
flujo de ingresos de las empresas puede ayudar a predecir sus inversiones, pues éstas
serian en su mayor parte autofinanciadas. Para probar estas hipdtesis utilizamos el
modelo propuesto por FHP. Utilizamos informacion contable de 49 empresas no
financieras que cotizaron en la BMV durante el periodo 1991-2001°. El valor de
mercado de las empresas que conforman la muestra es de 55% respecto al valor de

mercado del total de empresas que cotizaron en la BMV durante el periodo de estudio.

? Para realizar el anélisis empirico utilizamos informacion contable de las empresas que se encuentra en el
Balance General y el Estado de Resultados. Para ver en detalle la construccion de la muestra y las
variables utilizadas en la evidencia empirica véase el Apéndice 1.
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De forma preliminar podemos decir que de acuerdo con la grafica II.1 existe una
relacion positiva entre la inversion de las empresas, medida como la diferencia
trimestral de los activos totales de las empresas y, sus flujos de ingresos medidos como
el capital ganado mas el costo integral de financiamiento (intereses pagados menos
intereses recibidos) mas el capital mayoritario y minoritario aportado menos los

dividendos pagados a los socios minoritarios.

Grafica I1.1

Inversion y Flujo de Ingresos (1990-2001)
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Para verificar si la liquidez de las empresas tiene un efecto significativo sobre la

inversion estimamos la ecuacion (II1.16) del modelo de FHP.
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Donde 7 es la inversion, K;; es valor de sus activos totales en el periodo t-1, FE
es su ingreso neto, S es el valor de sus ventas netas y € es un término de error.

Al igual que FHP implementamos una clasificacion de las empresas de acuerdo
con el grado de retencion de sus beneficios, expresado como el cociente de dividendos
pagados entre el total de sus ingresos. El conjunto de empresas pertenecientes a la
muestra result6 tener un grado de retencién de beneficios menor a 0.10, de lo cual se
deduce que las empresas estan restringidas financieramente (ver la Tabla 1.3 del
Apéndice I).

Las variables incluidas en el modelo resultaron ser no estacionarias por lo que
incluimos sus primeras diferencias. Para fines de simplificar la estimacion del modelo
reformulamos la ecuacion (I11.16) y obtuvimos la ecuacion (I11.17):

g=060qg+60r+6,y+e¢ (II1.17)
donde g corresponde a la tasa de crecimiento de la inversion, g es la ¢ de Tobin definida
como el cociente del valor de mercado de las empresas (emitido por la BMV) respecto a
el valor de sus activos totales, 7 es la tasa de rentabilidad medida como el cociente del
flujo de ingresos y los activos totales, v es el coeficiente de las ventas respecto al acervo
de capital y € son los errores de la estimacion. Puesto que la tasa de rentabilidad esté

altamente correlacionada con las ventas,» = #(v), entonces la tasa de crecimiento de la
inversion es una funcion de g y de v:

g=glg.rv).v)=glq.v) (IIL18)
para eliminar el problema de correlacion entre la tasa de rentabilidad y las ventas
estimamos 7 como una funcion de v, de tal suerte que:

r=pv+u (I11.19)

donde

u=r—pyv (1I1.20)
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luego entonces la ecuacion (I11.17) se convierte en:
g=64g+6,r-6,fv+6,v+¢ (IIL.21)

6,r—6,5,v explica el efecto de la tasa de rentabilidad, no explicada por las ventas,

sobre la tasa de crecimiento de la inversion. Re-expresando la ecuacion (II1.21)
obtenemos la ecuacion (I11.22):

g=oq+o,r+a,v+e (111.22)

con o, =0, y a, =6, —86,[,. Estimamos la ecuacion (I11.22) para el periodo 1991:01-

2001:04 y los subperiodos 1991:01-1994:04 y 1995:01-2001:04. La divisién en
subperiodos se realizo con el fin de analizar los efectos de la liberalizacion financiera en
la liquidez y la inversion. De acuerdo con FHP, si las restricciones de liquidez no son
importantes para determinar la inversion entonces el coeficiente de la tasa de
rentabilidad y el de las ventas no debe ser significativo ya que el coeficiente de ¢
controlard las decisiones de inversion de las empresas. Pero si el coeficiente de
sensibilidad a, es un buen indicador del grado de restricciones de liquidez entonces su
valor debe ser diferente de cero. Asimismo, el coeficiente a; debe ser negativo y el de
las ventas, a3, debe ser positivo.

Para la estimacion del modelo utilizamos datos de panel y la regresion se realizod
mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Los resultados

obtenidos se presentan en las tablas III.1, IT11.2 y II1.3.

Tabla II1.1
Variable Dependiente: A g
(1990:3-2004:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R®
Aq -0.01 -2.12 0.03 0.88
Ar 0.71 27.93 0.00 DW
Av 0.65 54.97 0.00 2.83
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Tabla I11.2

Variable Dependiente: A g
(1990:3-1994:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R*
Aq -0.06 -2.16 0.03 0.64
Ar 1.10 26.61 0.00 DW
Av 0.42 22.29 0.00 241
Tabla I11.3
Variable Dependiente: A g
(1995:1-2001:4)
Variable Independiente | Coeficiente | t-Estadistico | Probabilidad | R?
Aq -0.01 -2.03 0.04 0.91
Ar 0.54 17.55 0.00 DW
Av 0.73 106.80 0.00 2.71

Las estimaciones tienen las propiedades estadisticas satisfactorias. No existe
evidencia de autocorrelacion ni de heterocedasticidad, ademas no se rechaza la hipdtesis
de normalidad en los errores. Las estimaciones correspondientes a la informacién que
aparece en las tablas indican que la tasa de rentabilidad es estadisticamente significativa
para la explicacion de la tasa de crecimiento de la inversion. Asimismo encontramos
una relacion positiva entre la tasa de inversion y la tasa de rentabilidad. Por otro lado, el
coeficiente de la ¢ de Tobin result6 estadisticamente significativo aunque con un valor
negativo. Finalmente, el coeficiente de las ventas es estadisticamente significativo y
positivo.

En particular encontramos que en todo el periodo de estudio el coeficiente de la
tasa de rentabilidad, o, tiene un valor diferente de cero (0.71) y es estadisticamente
significativo. Este es el efecto ingreso en el modelo. Durante el periodo 1990:3-2001:4

por cada unidad de incremento en la tasa de rentabilidad, la tasa de crecimiento de la
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inversion aument6 en 0.71 unidades. El resultado es consistente con el argumento de
FHP en el sentido de que ante una mayor restriccion financiera (que se dedujo de la
clasificacion a priori de las empresas) el acceso a financiamiento externo es mas caro
que el financiamiento a través de los fondos internos, por lo que la inversion tiene una
alta dependencia de la tasa de rentabilidad de las empresas. Ademas, el coeficiente de la
tasa de rentabilidad es mayor en el periodo previo a la crisis (1.10) comparativamente
con el periodo subsiguiente (0.54), es decir, la tasa de inversion fue mas eléstica
respecto a la tasa de rentabilidad en el primer subperiodo que en el segundo. Mientras
tanto, el coeficiente de las ventas tiene un efecto significativo sobre la tasa de
crecimiento de la inversion, por cada unidad de incremento de as la tasa de inversion se
incrementd en 0.65 unidades. Este es el efecto multiplicador en el modelo.

Como vimos en el capitulo I, a partir de la crisis de deuda externa de 1982 la
economia mexicana transitd hacia un modelo de LF. De acuerdo con este modelo, un
mercado de capital desarrollado y un mercado exterior libre podrian orientar de forma
eficiente los recursos financieros hacia actividades prioritarias (McKinnon, 1973). En
este contexto, las empresas que tuvieran proyectos de inversion rentables podrian
acceder sin problema a los mercados de capital para financiar su inversion.

A decir del Consenso de Washington (Williamson, 2000, 2002), las medidas de
politica econémica para lograr la LF incluyeron: (1) una politica de disciplina fiscal
cuya meta principal era el reordenamiento del gasto publico hacia actividades
prioritarias y una reforma del sistema impositivo que implicaba la irrelevancia de la
estructura financiera de capital pues con la ausencia de restricciones fiscales el costo de
oportunidad del financiamiento externo y el financiamiento interno serian equivalentes
y (2) una politica monetaria restrictiva cuyo objetivo principal era una inflacion baja y

contenida que estimulara la inversion y el crecimiento economico.

78



Inicialmente, en la primera mitad de la década de los noventa, las empresas
encontraron menos restricciones para acceder a los mercados de capitales y una mayor
oferta de fondos prestables debido a la LF, de ahi que en nuestro analisis el coeficiente
de la tasa de rentabilidad tuviera un mayor impacto sobre la tasa de inversion en ese
periodo, en tanto que el de las ventas fue menor; las empresas se financiaban mas con
recursos externos que con recursos propios. De acuerdo con la grafica I1I.1 la inversion
mostrd una leve recuperacion entre 1990 y 1993. Sin embargo y a pesar de que se logro
la estabilizacion en ciertas variables macroecondmicas la economia empez6 a mostrar
sintomas de volatilidad en los precios de los activos, en las tasas de retorno y en el tipo
de cambio (Perrotini y Alvarado, 2002; Perrotini, 2002). Asi, los resultados de la
utilizacion de un régimen de tipo de cambio fijo como ancla de la inflacién y de la
inversion en portafolios en la primera mitad de los afios noventa generaron una
apreciacion del tipo de cambio real, déficit en la cuenta corriente y desaceleracion
econOmica, las tasas de interés mas altas (incluso mayores que la tasa de crecimiento del
PIB) contribuyeron a deprimir el ritmo de crecimiento de la inversion de la economia.
Este entorno macroecondmico afect6 los ingresos de las empresas y dificultod su acceso
a los mercados de capitales. Esto se puede observar en el valor del coeficiente de la tasa
de rentabilidad y el de las ventas en el periodo 1995:1-2001:4, las empresas tuvieron
que financiarse mas con recursos propios, las variaciones de las tasas de interés del
mercado incrementaron el costo del financiamiento externo debido al incremento del
riesgo financiero. En nuestro andlisis la tasa de crecimiento de la inversion es menos
elastica respecto al comportamiento de las ventas en el primer periodo (0.42) en
comparacion con el segundo (0.73), lo que significa que antes de la crisis y debido a la
liberalizacion financiera las empresas se financiaron mas con recursos externos; sin

embargo, después de la crisis y debido a las restricciones financieras ocasionadas por la
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distorsion de precios que generd la LF las empresas se financiaron mas con recursos
propios.

Como vimos anteriormente la ¢ de Tobin captura los efectos de la rentabilidad
futura sobre la demanda de inversion. En nuestra estimacion, el valor del coeficiente de
g, oy, es estadisticamente significativo y negativo. La tasa de inversion es ineléstica
respecto a la g de Tobin. En este sentido, dado que el valor de ¢ fue menor a uno y
debido a las restricciones de liquidez y a la existencia de informacion asimétrica en el
mercado de capitales, la demanda de inversion de las empresas fue baja y fue financiada
a través de recursos internos. El valor estimado de la q de Tobin refuerza la hipotesis de
FHP de que las empresas enfrentan problemas de liquidez y que la estructura financiera

de capital es relevante para explicar el comportamiento de la inversion de las empresas.

I11.4 Conclusiones.

El propdsito de este capitulo ha sido demostrar tedrica y empiricamente la relevancia de
la estructura financiera de capital de las empresas en un contexto de liberalizacion
financiera.

En términos teodricos podemos concluir que en un mundo sin asimetrias de
informacion, sin costos de quiebra, sin impuestos y con la nociéon de una empresa
representativa, las decisiones de inversion se pueden separar completamente de las
decisiones concernientes a su financiamiento debido al teorema MM (1958), los
recursos externos proveen un sustituto perfecto de los recursos internos. De la misma
forma McKinnon (1973) plantea que el costo del capital depende Unicamente de
factores reales solo si las empresas se encuentran en mercados de capital liberalizados,
de lo contrario la fragmentacion en estos mercados, debido a la RF, conducirdn a una

asignacion subdptima de los recursos.
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En cambio, FHP demuestran que en ausencia de mercados de capital perfectos, el
costo del financiamiento externo es mayor y las empresas dependerdn mas de sus
recursos internos para invertir. El cardcter asimétrico de la informacion en el proceso de
inversion impone un costo adicional al financiamiento a través de recursos externos
sobre los recursos internos. Las tasas de rendimiento de los proyectos productivos no se
igualan a las tasas de interés en los mercados de capitales. En estas circunstancias, el
incremento de las tasas de interés que caracterizan a la LF no genera una asignacion
optima de los recursos, sino que exacerba el problema de restricciones de liquidez de las
empresas. En consecuencia, la estructura financiera de capital es relevante en la toma de
decisiones de inversion.

Por otro lado, la evidencia empirica y el andlisis econométrico sugieren que los
pronosticos de la hipotesis de FHP son mas consistentes con el comportamiento de las
empresas de nuestro andlisis durante el periodo 1990:1 a 2004:1 que los postulados de
irrelevancia de la estructura financiera de capital de MM (1958) y McKinnon (1973).
Los resultados demuestran que las empresas estan restringidas financieramente y que el
costo del financiamiento de su inversion mediante recursos externos es superior al de
sus propios recursos. Ademas, el proceso de LF ha resultado en una disminucion de la
tasa de crecimiento de la inversion de las empresas de nuestra muestra y en una mayor
restriccion financiera debido a la informacion asimétrica y al efecto que produce el
comportamiento de la tasa de interés en su estructura de capital.

Por el momento s6lo hemos demostrado que la forma de financiamiento de la
inversion es relevante y que las decisiones de inversion no se pueden separar de la
decision concerniente a su financiamiento. Ahora bien, si la estructura de
financiamiento del capital es relevante entonces las variables financieras pueden tener

algun efecto en el comportamiento de la economia. En el siguiente capitulo trataremos
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de demostrar que la dindmica del proceso de acumulacion de capital de las empresas
crea fragilidad e inestabilidad financiera. También evaluaremos si la LF indujo a que las
empresas transitaran de un estado de estabilidad financiera a un estado de fragilidad y

crisis financiera en la segunda mitad de la década de los noventa.

82



CONCLUSIONES
La hipdtesis general que nos propusimos demostrar en esta tesis es que en la economia
mexicana la LF aunada a la politica monetaria contractiva —implementada por €l Banco
de México (BM)- hadeprimido latasa de inversion de las empresas.

Para probar esta hipétesis general postulamos tres hipétesis particulares, a saber:
(1) la estructura financiera de capital es relevante y su evolucién determina el ritmo de
crecimiento de lainversiéon. Todo lo que afecte la estructura de capital tiene un impacto
significativo sobre lainversion. De estaforma, la LF y la politica monetaria contractiva
implementada por € BM deprimen la inversién porque la tasa de interés tiene un efecto
expansivo sobre la deuda; (2) la existencia de informacion asimétrica en los mercados
financieros, debido ala LF y ala politica monetaria contractiva BM, impone un costo
adicional al financiamiento externo respecto a financiamiento interno, luego entonces
los recursos externos e internos no son sustitutos perfectos y la estructura de capital se
vuelve relevante. Esto propicia que algunas empresas presenten restricciones de liquidez
para financiar su inversion; (3) la evolucién de la estructura financieraaunadaalaLF y
a una politica monetaria contractiva genera fragilidad financiera. Dentro del ciclo
econdmico las empresas transitan de un régimen financiero robusto (hedge) a un
régimen financiero frégil (ponzi).

La primera hipétesis particular fue desarrollada en €l capitulo 1. De acuerdo con
el andlisis realizado concluimos que las fluctuaciones ciclicas de la economia se
explican por las variaciones de la tasa de inversion. La dinamica del proceso de
financiamiento de la inversiéon hace que la estructura financiera de capital sea relevante
y que los factores que la determinan ayuden a explicar |as fluctuaciones de lainversion.
En este sentido, la inestabilidad financiera ocurre fundamentalmente porque las

economias necesitan crédito para financiar su actividad productiva, adquieren activos de
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largo plazo mediante e financiamiento de corto plazo. Esta dindmica determina la
transicion de la economia de una estructura financiera hedge (robusta) a otra
especulativa y, finalmente, a Ponzi (fragil). Asimismo encontramos gque una politica
monetaria contractiva afecta negativamente la inversion porque la tasa de interés
deteriorala estructura financiera de capital al expandir la deuda.

Desarrollamos la segunda hipotesis particular en el capitulo 11l. En términos
tedricos concluimos que en condiciones de mercados de capital perfectos la estructura
financiera es irrelevante debido a teorema Modigliani-Miller (1958). Si la estructura
financiera del capital es inocua entonces la LF conduce a una asignacion optima de los
recursos. La liberalizacion de los mercados de capital  permite que la competencia por
los recursos externos ajuste las tasas de interés y de rentabilidad del capital, en
consecuencia lainversion de las empresas solo depende de la tasa de rentabilidad de los
proyectos productivos potenciales. Sin embargo, una vez que Se reconoce la
heterogeneidad entre las empresas debido a la existencia de informacién asimétrica, la
sustitucién perfecta entre 10s recursos internos y externos pierde validez. El carécter
asimétrico de la informacion en € proceso de inversion impone un costo adicional a
financiamiento a través de recursos externos sobre los recursos internos. En estas
circunstancias las tasas de rendimiento de los proyectos productivos no se igualan a las
tasas de interés en los mercados de capitales. Entonces, el aumento de las tasas de
interés que caracteriza ala LF y a una politica monetaria contractiva genera un aumento
del costo del financiamiento y exacerba el problema de restricciones de liquidez de las
empresas. En consecuencia, la estructura financiera de capital esrelevante. La evidencia
empirica prueba este argumento.

De acuerdo con la hipétesis de FHP y con los resultados obtenidos a partir de

nuestras estimaciones, la LF y la politica monetaria contractiva del BM han exacerbado
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las restricciones de liquidez de las empresas y han deteriorado la inversion.
Inicialmente, en la primera mitad de la década de los noventa, las empresas encontraron
menos restricciones para acceder a los mercados de capitales y una mayor oferta de
fondos prestables debido a la LF, de ahi que en nuestro andlisis la tasa de rentabilidad
tuviera un mayor impacto sobre la tasa de inversion, las empresas se financiaron méas
CON recursos externos que con recursos propios. En ese periodo la inversion de las
empresas mostrd una leve recuperacién entre 1990 y 1993. Sin embargo, la economia
empez0 a mostrar sintomas de volatilidad en los precios de los activos, en las tasas de
retorno y en el tipo de cambio (Perrotini, 2002; Ros, J. y P. Skott, 1998). L os resultados
de la utilizacion de un régimen de tipo de cambio fijo como anclade lainflaciony de la
inversion en portafolios en la primera mitad de los afios noventa generaron una
apreciacion del tipo de cambio real, déficit en la cuenta corriente y desaceleracion
econdémica, las tasas de interés més altas (incluso mayores que la tasa de crecimiento del
PIB) contribuyeron a deprimir el ritmo de crecimiento de la inversién de la economia.
Este entorno macroecondmico afectd los ingresos de las empresas y dificultd su acceso
a los mercados de capitales. De acuerdo con la evidencia empirica € coeficiente de la
tasa de rentabilidad tuvo un menor efecto sobre la tasa de inversion después de la crisis
de 1995, mientras que el coeficiente de las ventas tuvo un impacto significativo sobre la
tasa de inversion en € mismo periodo. En e periodo 1995:1-2001:4 las empresas
tuvieron que financiarse mas con recursos propios, las variaciones de las tasas de interés
del mercado incrementaron el costo del financiamiento externo debido al incremento del
riesgo financiero. En nuestro andlisis la tasa de crecimiento de la inversién es menos
elastica respecto a comportamiento de las ventas en € primer periodo en comparacién
con € segundo, lo que significa que antes de la crisis y debido a la liberalizacién

financiera las empresas se financiaron mas con recursos externos; sin embargo, después
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de la crisis y debido a las restricciones financieras ocasionadas por la distorsion de
precios que generd la LF y la politica monetaria contractiva implementada por e BM
las empresas se financiaron mas con recursos propios.

Finalmente, desarrollamos la tercera hipétesis particular en € capitulo V.
Demostramos tedrica y empiricamente que la LF aunada a la politica monetaria
contractiva implementada por €l BM tiene un efecto negativo sobre la tasa de inversion
de las empresas ya que la tasa de interés real deterioro las hojas de balance a través de
su impacto en el comportamiento de la deuda. De acuerdo con los resultados obtenidos,
la tasa de interés real tuvo un efecto mayor sobre el comportamiento de la deuda en €l
periodo 1991:02 - 1994:04 que en € periodo 1995:01 - 2001:04. En tanto que la tasa de
rentabilidad no tuvo un efecto significativo sobre la deuda en e primer periodo. La
mayor oferta de fondos prestables debido al proceso de liberalizacion comercia y
financiera en los primeros afios de la década de los noventa provoco que las empresas
incrementaran sus expectativas respecto al comportamiento de sus flujos de ingresos
esperados, |o que se tradujo en un proceso de endeudamiento creciente. Asi, € efecto de
un cambio en la tasa de interés fue incrementar |a tasa de endeudamiento. Sin embargo,
latasa de interés real (r*) empezd a incrementarse al mismo tiempo que la demanda de
financiamiento. debido a la combinacién del proceso de LF y una politica monetaria
contractiva, esto produjo un deterioro de la liquidez de las empresas y de los términos
de contratacién de nueva deuda. Al incrementarse la tasa de interés desaparecio €l
estimulo a la inversion productiva, en consecuencia la demanda agregada se contrgjo y
propicié una caida en las ganancias que impidié a la empresas cumplir con sus
obligaciones financieras. La disminucion de las ganancias provocO que las empresas
tuvieran que buscar refinanciamiento para pagar sus deudas. Sin embargo, dado que el

costo del refinanciamiento estaba aumentando por el alza de las tasas de interés, el valor
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de mercado de las empresas que funcionaba como garantia para la concesion de créditos
disminuy6 debido a la caida de las ganancias y a aza de las tasas de interés. Entonces
los bancos pasaron aracionar el crédito. El resultado final fue lacrisis de 1994.

Asimismo demostramos que las empresas tienden, de manera natural y enddgena,
atransitar de una estructura robusta a otra frégil. El desarrollo estable de la economia a
finales de los afios ochenta y principios de los afios noventa, generd una vision optimista
por parte de los agentes respecto al rendimiento de sus inversiones. El incremento de la
confianza que se derivo de estas condiciones disminuy0 la necesidad de mantener una
alta proporcion de efectivo y las empresas entraron en un proceso de endeudamiento
creciente. EI aumento del riesgo asociado a este proceso ocasiond que se racionaran los
préstamos y, en consecuencia, se contrgjo la inversion. Al disminuir la inversion,
disminuyé € flujo de ingresos y se incrementd la proporcién del pago de servicio de la
deuda, las empresas tuvieron que buscar refinanciamiento para pagar sus deudas. La
mayor demanda de recursos aumento la tasa de interés y provoco una disminucién del
precio de sus acciones, 1o que dio como resultado un proceso de deflacion.

La relativa estabilidad econdmica a principios de los afios noventa confirid
credibilidad a la LF y a la politica macroeconémica de contencién de la inflacion, la
inversion de las empresas rectificd su tendencia declinante y mostré un aumento parcial.
Sin embargo, estos resultados no fueron duraderos. Larelativa prosperidad y estabilidad
de las empresas resultd en una estructura financiera tipo ponzi en la segunda mitad de la
década de los afios noventa, a decir de Minsky (1982) la “estabilidad es

desestabilizadora”.
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Apéndicel. Construccién delamuestray variables utilizadas.
Muestra.
Se utiliz6 informacion contable y trimestral de cuarenta y nueve empresas que cotizan en la
bolsa mexicana de valores (BMV) y que pertenecen a los distintos sectores de actividad
econdmica, entre los que se encuentran: industria extractiva, industria de transformacion,
industria de la construccidon, comercio, comunicaciones y transportes, servicios y otros. A
continuacion presentamos las empresas que estan incluidas en nuestra muestra de acuerdo

al sector de actividad al que pertenecen.

Tablal.1
Empresas Pertenecientesala Muestra por Sector de Actividad Econémica

Sector de Actividad Sector de Actividad

Industria Extractiva Comercio

1. Autlan 28. Almaco
29. Comerci

Industria de la Transformacion | 30. Edoardo

2. Bachoco 31. Electra

3. Bimbo 32. Gigante

4. Contal 33. GPH

5. Diana 34. Livepol

6. Empaq 35. Nadro

7. Femsa 36. Gsanborn

8. Geasa 37. Soriana

9. Geupec 38. Walmex

10. Gmodelo Comunicacionesy Transportes

11. Gmodern 39. Telmex

12. Gruma 40. Tlevisa

13. Kimber Servicios

14. Maseca 41. Situr

15. Parras Varios

16. Perkins 42. Alfa

17. Savia 43. Cydsasa

18. Tamsa 44. Desc

19. Tuacero 45. Gcearso

20. Vitro 46. Gissa

Industria de la Construccién 47. Regioem

21. Apasco 48. San Luis

22. Cemex 49. Sidek

23. Ceramic

24. Cmoctez

25. Geo

26. Ica

27. Lamosa




Tipologia delasempresas por €l grado deretencion de sus beneficios.

Tablal.3
Clasificacion de las empresas por €l grado deretencién de susingresos.

Grado Retencién Ganancias Retenidas

No.| Empresa | 1991-2001 | 1991-1995 | 1995-2001 {1991-2001] 1991-1995 | 1995-2001
1 |Kimber 0.09 0.13 0.05 0.91 0.87 0.95
2 |Almaco 0.08 0.09 0.08 0.92 091 0.92
3 |Gissa 0.06 0.08 0.05 0.94 0.92 0.95
4 |Maseca 0.06 0.06 0.06 0.94 0.94 0.94
5 |Gcearso 0.05 0.09 0.03 0.95 0.91 0.97
6 |Apasco 0.05 0.04 0.05 0.95 0.96 0.95
7 |Pefioles 0.05 0.02 0.07 0.95 0.98 0.93
8 [Telmex 0.05 0.04 0.05 0.95 0.96 0.95
9 |Geupec 0.04 0.03 0.06 0.96 0.97 0.94
10 |Desc 0.04 0.06 0.03 0.96 0.94 0.97
11 |Vitro 0.04 0.05 0.04 0.96 0.95 0.96
12 |Sanborns 0.03 0.03 0.03 0.97 0.97 0.97
13 [Walmex 0.03 0.05 0.02 0.97 0.95 0.98
14 |Cemex 0.03 0.04 0.03 0.97 0.96 0.97
15 |Alfa 0.03 0.04 0.02 0.97 0.96 0.98
16 [Moctezuma 0.03 0.00 0.05 0.97 1.00 0.95
17 [Liverpool 0.03 0.01 0.04 0.97 0.99 0.96
18 |Contal 0.03 0.02 0.03 0.97 0.98 0.97
19 |Gmodelo 0.02 0.03 0.02 0.98 0.97 0.98
20 |Savia 0.02 0.05 0.00 0.98 0.95 1.00
21 |Parras 0.02 0.05 0.00 0.98 0.95 1.00
22 |San Luis 0.02 0.01 0.03 0.98 0.99 0.97
23 [Tamsa 0.02 0.00 0.03 0.98 1.00 0.97
24 |Gmodern 0.02 0.04 0.01 0.98 0.96 0.99
25 |Cydsasa 0.02 0.03 0.01 0.98 0.97 0.99
26 [Empaq 0.02 0.04 0.00 0.98 0.96 1.00
27 |Bachoco 0.02 0.00 0.03 0.98 1.00 0.97
28 |Bimbo 0.02 0.02 0.01 0.98 0.98 0.99
29 [Femsa 0.01 0.01 0.02 0.99 0.99 0.98
30 |GPH 0.01 0.03 0.00 0.99 0.97 1.00
31 [Ica 0.01 0.01 0.01 0.99 0.99 0.99
32 |Situr 0.01 0.02 0.00 0.99 0.98 1.00
33 |Gruma 0.01 0.02 0.01 0.99 0.98 0.99
34 [Lamosa 0.01 0.01 0.01 0.99 0.99 0.99
35 [Nadro 0.01 0.01 0.01 0.99 0.99 0.99
36 [Electra 0.01 0.01 0.00 0.99 0.99 1.00
37 |Comerci 0.01 0.01 0.01 0.99 0.99 0.99
38 [Perkins 0.01 0.02 0.00 0.99 0.98 1.00
39 [Televisa 0.01 0.02 0.00 0.99 0.98 1.00
40 |[Regioem 0.01 0.01 0.00 0.99 0.99 1.00




Continuacion.
41 |Sidek 0.01 0.01 0.00 0.99 0.99 1.00
42 |Autlan 0.00 0.00 0.01 1.00 1.00 0.99
43 |Soriana 0.00 0.01 0.00 1.00 0.99 1.00
44 |Ceramic 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
45 |Gigante 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
46 [Diana 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
47 |Geasa 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
48 [Tuacero 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
49 |[Edoardo 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
50 |Geo 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
Variables.

El periodo de estudio abarca de 1991: 01 a 2001:04. Para construir las variables que se
utilizaron en los distintos modelos recuperamos la informacion contable de las empresas
que se encuentra en el estado de resultados y el balance general. Esta informacion fue
emitida por la BMV en cada trimestre dentro del periodo de estudio. A continuacion

presentamos las distintas cuentas que fueron utilizadas para la construccion de las variables:



Tablal.2
Balance General

SO01 Activo Total
S20 Pasivo Total
S33 Capital Contable
S34 Participacion minoritaria
S35 Capital Contable mayoritario
S36 Capital contribuido
S37 Capital Social Pagado
S38 Actualizacion del capital social pagado
S39 Prima por venta de acciones
S40 Aportaciones a futuros aumentos de capital
S41 Capital Ganado
S42 Resultados acumulados y reserva de capital
S43 Reserva y recompra de acciones
S44 exceso (insuficiencia) en la actualizacion de capital contable
S45 Resultado Neto del Ejercicio
Estado de Resultados

RO5 Resultado de operacion

RO6 Costo integral de financiamiento

RO7 Resultado después del costo integral

de financiamiento

RO8 Otras operaciones financieras

RO9 Resultados antes de impuestos y

participacion total en las utilidades

R10 Provision para impuestos y

participacion total en las utilidades

R11 Resultados después de impuestos y participacion
total en las utilidades

Continuacion.

R12 Participacion en los resultados de subsidiarias y asociadas
no consolidadas

R13 Resultado neto de operaciones contables

R14 Resultado de operaciones discontinuadas

R15 Resultado neto antes de partidas extraordinarias
R16 Partidas extraordinarias egresos

R17 Efectivo al inicio del ejercicio por cambios en principios
R18 Resultado neto

R19 Participacion minoritaria

R20 Resultado neto mayoritario

Las variables utilizadas fueron las siguientes:
i) La tasa de crecimiento ¢ :K , donde I es la inversion de las empresas medida

como la diferencia trimestral de los activos totales de las empresas y A es el valor de los



activos totales de las empresas. En términos de la informacion contable presentada en la

tabla .2 la inversion es igual a la diferencia trimestral de los activos totales, ASO1..

i1) La tasa de rentabilidad r = i, donde R es el flujo de ingresos medido como el

resultado neto menos el costo integral de financiamiento. En términos de la informacion
contable presentada en la tabla 1.2 el flujo de ingresos es igual a AS42 + AS43, + AS44, +
ARO5; + AROS; + AR10; + AR12; + AR14; + AR16; — AR19;. Toda la informacidén es

trimestral.

iil) La tasa de interés que pagan las empresas | :E’ donde V es el servicio de la

deuda que pagan las empresas (costo integral financiamiento) y B el valor de sus pasivos
totales. En términos de la informacion contable presentada en la tabla 1.2 la tasa de interés

es igual a la razon de RO6; respecto a S20:.



Apéndicell. Base de datos.

Ao r g i r*

1990:1

1990:2 0.03 0.04 0.01 -0.17
1990:3 0.02 0.03 0.01 -0.10
1990:4 -0.05 -0.06 -0.01 -0.31
1991:1 0.06 0.15 -0.01 -0.57
1991:2 0.02 0.03 0.00 -0.81
1991:3 0.03 0.06 0.01 7.40
1991:4 -0.01 0.00 -0.02 0.12
1992:1 0.03 0.04 -0.01 1.34
1992:2 0.08 0.11 0.00 -0.05
1992:3 0.03 0.08 0.00 0.03
1992:4 0.00 0.01 0.00 -0.15
1993:1 0.04 0.05 0.00 -0.04
1993:2 0.01 0.02 0.01 -0.21
1993:3 0.03 0.05 0.00 -0.11
1993:4 -0.01 0.00 0.00 -0.23
1994:1 0.04 0.05 0.03 0.02
1994:2 0.02 0.01 0.01 0.01
1994:3 0.04 0.05 0.01 -0.02
1994:4 0.11 0.18 0.11 0.65
1995:1 0.04 0.05 0.06 -0.49
1995:2 -0.07 -0.10 -0.07 -1.84
1995:3 0.00 -0.01 0.00 -0.94
1995:4 0.01 0.03 0.06 -0.74
1996:1 -0.02 -0.04 -0.03 -0.14
1996:2 -0.04 -0.03 -0.01 0.11
1996:3 0.00 -0.03 0.00 -0.08
1996:4 -0.04 -0.05 0.00 0.04
1997:1 0.01 0.04 -0.01 -0.07
1997:2 0.02 0.03 0.00 0.13
1997:3 0.03 0.02 -0.01 0.17
1997:4 -0.02 -0.03 0.01 0.21
1998:1 0.04 0.00 0.01 0.68
1998:2 0.01 0.02 0.02 1.06
1998:3 0.03 0.05 0.04 7.94
1998:4 -0.04 -0.07 -0.02 -2.19
1999:1 -0.04 -0.07 -0.01 -1.76
1999:2 0.07 0.13 0.00 -0.45
1999:3 0.01 0.01 0.00 0.20
1999:4 0.01 0.02 0.02 0.31
2000:1 -0.06 0.00 0.00 0.23
2000:2 0.00 -0.02 0.02 0.49
2000:3 -0.05 -0.04 0.00 0.92
2000:4 -0.01 0.00 0.01 3.37
2001:1 -0.01 -0.06 0.00 4.11
2001:2 0.01 0.03 -0.01 -0.66
2001:3 0.01 0.01 0.02 -0.06
2001:4 -0.05 -0.10 0.00 -0.93

Nota: r* es la tasa de interés de los CETES a 28 dias
Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV y del Banco de México.



Apéndicelll. Tipologia por empresa.

Contal: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4)

Variacié promedio anual

Geupec: Tasas derentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990.1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

iverpool: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Apasco: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracio propia con datos de la BMV.

san Luis: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Almaco: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4) Geasa: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV. Fuente: Elaboracin propia con datos de la BMV.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Bimbo: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4) ydsasa: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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smodern: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4 -amosa: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

luacero: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4 Nadro: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV. Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
Gruma: Tasas derentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990:1-2001:4) Savia: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Perkins: T asas de rentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4)

Variacion promedio anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Tamsa: Tasas derentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Parras: Tasas derentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Desc: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y deinterés (1990:1-2001:4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

G rupo M odelo: Tasasde rentabilidad, de cr ecimiento
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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Empaq: Tasas derentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:4) doardos: Tasas de rentabilidad, de crecimiento y de interés (1990:1-2001:¢
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.
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