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Resumen

El propésito de este trabajo es el andlisis de los determinantes institucionales de la
estructura de capital de las empresas en México, con base en la revision de trabajos
empiricos realizados a nivel internacional sobre el tema, con el fin de desarrollar un
marco de referencia para futuros estudios de los factores que influyen en las decisio-
nes de financiamiento de las empresas mexicanas. Del andlisis anterior encontramos
que los aspectos legales, las caracteristicas de los mercados financieros y de gobierno
corporativo del pafs influyen en las tendencias de financiamiento de las operaciones
de inversion de las corporaciones.
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Introduccion

La estructura financiera de las empresas (EF) estd formada por la combinacién de
recursos propios y ajenos que les permiten efectuar las inversiones necesarias para la
realizacion de sus operaciones de negocios. Estos recursos financieros pueden obte-
nerse de fuentes externas mediante el endeudamiento o la emisién de nuevas accio-
nes; o bien, de fuentes internas como el autofinanciamiento. Esta relacion existente
entre recursos propios y ajenos, a largo plazo sera el argumento que defina la estruc-
tura de capital (Ec) de la empresa (Azofra, 1987).

Aspectos relacionados con el riesgo y la toma de decisiones con informacion li-
mitada estan presentes en la eleccion de la Ec. Al decidir financiar sus operaciones
con capital o deuda, las empresas deben considerar el riesgo relacionado con la po-
sibilidad de quiebra, o bien la pérdida de la propiedad y el control de la firma. Esta
eleccion resulta critica dentro de una organizacién de negocios (Simerly y Li, 2000);
en ella influyen tanto factores internos como externos a la empresa.

Es importante analizar los factores externos o institucionales que influyen en la
decision de Ec de las empresas mexicanas, ya que este analisis serd de utilidad para
conocer de qué forma las caracteristicas del entorno de negocios determinan las deci-
siones de financiamiento. El presente trabajo permitira desarrollar un marco de refe-
rencia que podra ser empleado en futuros estudios empiricos sobre el tema.

Aun cuando diferentes corrientes del drea financiera han realizado anélisis de los
determinantes de la Ec, no se ha llegado a resultados concluyentes sobre el tema. Los
trabajos de investigacion han sido realizados principalmente en paises desarrollados;
sin embargo, en el caso de paises en desarrollo atin existe mucho trabajo por realizar
para encontrar cudles son realmente los factores que influyen en la EF.

El objetivo general que persigue este documento es desarrollar un marco de re-
ferencia sobre los factores institucionales que influyen en las decisiones de financia-
miento de las empresas en México. Para la realizacion de este trabajo se llevard a
cabo una revision de diversos estudios sobre el tema realizados a nivel internacional,
que realizan aportaciones sobre los aspectos determinantes de la Ec de las empresas
en paises desarrollados y en paises en vias de desarrollo, analizando particularmente
aquellos aspectos institucionales caracteristicos de cada pais (Chui, et al., 2002; Gosh,
et al., 2000; Rajan y Zingales, 1995; Atkin y Glen, 1992).

Posteriormente se analizaran los factores propuestos por estos trabajos y la
importancia de los mismos para determinar su relevancia en la Ec de las empresas
mexicanas. Una vez identificados estos factores, se llevara a cabo una discusion so-
bre las condiciones que prevalecen en México y que pueden influir en las decisiones
de financiamiento de las empresas ubicadas en este pais. Es importante analizar las
condiciones existentes en el ambiente en el que operan las empresas y la influencia
de los mismos en las decisiones de financiamiento, debido a que estas actividades de
financiamiento estan relacionadas con la inversion empresarial, que a su vez es fuente
de desarrollo econdmico (Torre y Schmulkler, 2007).

En el siguiente apartado se presenta una definicion del concepto de Ec que sera
de utilidad para contextualizar la variable de estudio.
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Concepto de estructura de capital

La Ec es la combinacion de los diferentes titulos emitidos por la empresa (Brealey y
Myers, 2003), titulos de deuda o emision de acciones. Azofra (1987), en su tesis doc-
toral sobre el tema, la define como la combinacién de recursos propios y ajenos que
emplea una empresa para financiar sus actividades de inversion.

Partiendo de lo anterior, la empresa en sus decisiones de financiamiento puede
considerar el empleo de recursos generados internamente, o bien obtenidos de forma
externa a la organizacion.

*  Elfinanciamiento interno proviene de los excedentes de flujo de efectivo que gene-
ra la operacion del negocio. La empresa, al financiar sus actividades de inversion
con estos recursos estd recurriendo a fondos propiedad de accionistas actuales;
por lo tanto, éstos son quienes enfrentaran el riesgo derivado de las operaciones
que realice la empresa con ellos; de esta manera la propiedad de la empresa no
se verd afectada (Rodriguez, 2003). Otras fuentes de financiamiento interno son
las reservas, amortizaciones, provisiones y previsiones (Brealey y Myers, 2003;
Azofra, 1987).

* El financiamiento externo esta formado por aquellos recursos que la empresa ob-
tiene de forma externa mediante la emision de acciones, o bien por la contrata-
cion de deuda, ya sea con instituciones de crédito o por la emision de titulos en el
mercado de valores. Otra fuente de recursos financieros es el crédito comercial,
esto es, el crédito otorgado por los proveedores.

Especificamente la Ec la integran las deudas a largo plazo y el capital de los accionis-
tas, lo que constituye el financiamiento permanente de la empresa (Cruz, et al., 2003).
La eleccion entre las diferentes modalidades de financiamiento a las que tiene acceso
una empresa, es un problema que ha sido estudiado ampliamente en el contexto de
los negocios, las finanzas y la estrategia (Salloum y Vigier, 1999). Cada una de estas
modalidades tiene ventajas y desventajas para la firma; la eleccion de la combinacion
adecuada de las mismas es importante para optimizar recursos y obtener mayores
beneficios econdmicos para toda la organizacion.

A continuacion se realiza un analisis de las principales aportaciones tedricas so-
bre el temay de trabajos empiricos relacionados con los determinantes institucionales
de la Ec de la empresa.

Analisis de estudios previos

Aportaciones teoricas sobre la decision de Ec de las empresas

Teorias desarrolladas en el area de finanzas y de administracion estratégica abordan el
tema relacionado con la decision sobre la Ec de la corporacion. En el area financiera,
dos corrientes de pensamiento plantean tesis diferentes. Por un lado, los trabajos de
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Modiglianiy Miller (MM) constituyen las aportaciones mas importantes sobre el tema
(Azofra, 1988; Gordon, 1989). El modelo MM, como se le conoce, se fundamenta en
dos proposiciones: a) el valor de mercado de una empresa es independiente de su Ec,
y b) la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una empresa endeudada
crece proporcionalmente respecto a la razon de endeudamiento expresada en valores
de mercado (Brealey y Myers, 2002).

Una de las implicaciones de las proposiciones de MM es que el apalancamiento
financiero no esté relacionado con la riqueza de los accionistas, por lo tanto el valor
corriente de una corporacion no tiene relacion alguna con el método de financiamien-
to de sus inversiones. La teoria de MM se fundamenta en el supuesto de la existencia
de un mercado perfecto de capitales. Esta teoria describe un estado ideal para el cual
la evidencia empirica no ha sido concluyente (Gordon, 1989).

El trabajo de MM surge como respuesta a la posicion tradicional, de la cual los
pioneros fueron Benjamin Grahamy David L. Dood (Azofra, 1988). Los tradicionalis-
tas sostenian que un grado moderado de apalancamiento financiero puede incremen-
tar la rentabilidad esperada de capital propio. Esta teoria nos dice que existe una Ec
Optima, la cual se determina en el punto en donde se minimiza el costo de capital pro-
medio ponderado.’ El argumento fundamental es que la minimizaciéon del costo
promedio ponderado se presenta en forma concurrente con la maximizacion del valor
de la empresa (Rodriguez Puente, 2003). Para los tradicionalistas la suposicion de
MM sobre mercados perfectos de capitales constituye una fuente de error en las pre-
dicciones. Esta corriente supone que estas imperfecciones hacen que el endeudamien-
to sea costoso y poco conveniente para los individuos (Brealey y Myers, 2003), quienes
tendran preferencia por el endeudamiento corporativo (Gordon, 1989).

Al existir imperfecciones en el mercado tales como asimetrias en la informacion,
costos de agencia, impuestos corporativos y personales, asi como costos de quiebra,
existen diferentes enfoques posteriores a MM vy a los tradicionalistas para analizar
este tema.

Un enfoque que considera la informacion asimétrica, es la teoria de la clasificacion
jerarquica de las decisiones de financiacién o pecking order (Brealey y Myers, 2003).
La hipotesis principal sugiere la existencia de un orden en la eleccion de fuentes de
financiamiento, considerando como supuesto basico la existencia de costos relaciona-
dos con las asimetrias de la informacion. Estos costos influyen en la preferencia de las
empresas por el financiamiento interno como fuente primaria para la obtencion de re-
cursos, empleando el endeudamiento como fuente secundaria y, como dltima opcidn,
la emision de acciones (Salloum y Vigier, 1999). Se ha encontrado evidencia empirica
que respalda esta teoria en el caso de paises desarrollados; pero los resultados han
sido contradictorios en paises como México, en donde en la década de los ochenta las
empresas financiaron sus actividades de inversion emitiendo acciones antes que deu-
da (Atkin y Glen, 1992); posteriormente, durante los noventa el comportamiento fue

5. El costo de capital promedio ponderado es la rentabilidad esperada de la cartera de todos los titulos
de la empresa. Se utiliza como tasa minima para una inversion de capital (Luherman, 1997).
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variable pero prevalecid el empleo de fondos internamente generados (Rodriguez,
2003).

Trabajos empiricos realizados internacionalmente sobre los determinante
de la Ec de las empresas

Dentro de esta seccidn se analizardn los trabajos realizados por Arvin Gosh, Francis
Cai y Wenhui Li (2000); Michael Atkin y Jack Glen (1992); Raghuram G. Rajan y
Luigi Zingales (1995); Andi C. W. Chui, Alison E. Lloyd y Chuck C. Y. Kwok (2002)
sobre los determinantes de la Ec de las empresas. Estos trabajos han sido realizados
considerando diferentes aspectos, ya sean internos o externos que influyen en las de-
cisiones de financiamiento de una organizacion. Sin embargo, los resultados no han
sido concluyentes. Este problema ha sido abordado desde diversos puntos de vista
(Barton y Gordon, 1987), considerando tanto aspectos internos como externos a la
empresa.

Dentro de los trabajos sobre el tema que consideran aspectos externos a la em-
presa, se encuentra el estudio realizado por Atkin y Glen (1992), quienes llevaron a
cabo un andlisis comparativo de las estructuras de capital corporativas a nivel inter-
nacional. Empleando datos correspondientes a firmas de los paises del grupo de los
siete (G-7) y de nueve economias en desarrollo,® estos autores se plantearon un doble
objetivo: a) analizar las estructuras de capital corporativas y las diferencias entre los
patrones de financiamiento de las empresas de estos paises, y b) analizar la posible
influencia de las caracteristicas institucionales o macroecondmicas de cada pais. Los
autores establecieron como hipdtesis basica de trabajo que las estructuras financieras
de las empresas diferirian de un pais a otro por los objetivos particulares de las empre-
sas y por el ambiente macroecondmico en el que se desenvuelven.

Dentro de los hallazgos de esta investigacion, los autores reportaron que el finan-
ciamiento de las corporaciones de los paises del G-7 se realiza principalmente con
recursos internos (utilidades retenidas), posteriormente se emplea financiamiento
bancario, y en tercer lugar se encuentra la emision de nuevas acciones. Estos hallaz-
gos coinciden con la teoria de la clasificacion jerarquica de las decisiones de inversion.
Sin embargo, en el caso del financiamiento de los paises en desarrollo los resultados
fueron diferentes. Para estos paises el capital externo desempefidé un papel mas im-
portante en las estructuras financieras de las corporaciones y los recursos genera-
dos internamente se emplearon en menor grado que en los paises desarrollados. No
obstante, no existié homogeneidad en los resultados obtenidos para estos paises; en
general puede decirse que en el periodo de estudio (la década de los ochenta) el fi-
nanciamiento interno no fue suficiente y en algunos paises como México se recurrid
principalmente al mercado accionario con el fin de obtener recursos.

6.  Los paises en desarrollo analizados en el trabajo son Corea, Pakistan, India, Malasia, México, Tailan-
dia, Jordania, Turquia y Zimbabwe.
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Derivado del andlisis anterior, los autores plantean que las caracteristicas ins-
titucionales propias de cada pais cumplen un papel importante en las decisiones de
financiamiento de sus empresas. Aspectos como el marco legal, el sistema financiero
y las caracteristicas de gobierno corporativo tienen un gran impacto en la decision de
financiamiento (Atkin y Glen, 1992).

Considerando la propuesta anterior, se esperaria que las estructuras de capital de
las empresas variaran entre paises. Rajan y Zingales (1995) llevan a cabo un anélisis
empirico con el objetivo de investigar los determinantes de la eleccion de la Ec con
base en las diferencias institucionales entre paises. En este estudio se examinan las
decisiones de financiamiento de empresas que cotizan en los mercados de valores de
los paises integrantes del “Grupo de los Siete”, considerando los aspectos institucio-
nales inherentes a cada pais, revisando las diferencias en las normas contables, los
codigos fiscales, la ley de quiebras de cada paisy el grado de desarrollo de su mercado
de valores.

Los resultados obtenidos aparentemente contradicen lo esperado por la teoria.
El grado de endeudamiento de las firmas de los diferentes paises en los que se llevd
a cabo el estudio es casi similar, aun cuando varian considerablemente en sus proce-
dimientos de quiebra y leyes fiscales. Sin embargo, antes de llegar a una conclusion
debemos considerar las caracteristicas de los paises integrantes de la muestra.

Estos paises tienen caracteristicas institucionales similares; por lo tanto, no re-
sulta sorprendente que existan similitudes en su nivel de endeudamiento. Por esta
razon en el estudio se realiza un andlisis de los aspectos institucionales que pueden ser
determinantes en la decision de financiamiento de una empresa. Entre los aspectos
institucionales que los autores consideran que deben ser analizados con mayor pro-
fundidad se encuentran el marco legal, la concentracion de la propiedad y el estado de
desarrollo de los mercados de valores de cada pais (Rajan y Zingales, 1995).

Aparentemente la decision de Ec entre los paises del G-7 es similar y las caracte-
risticas institucionales no ofrecen una explicacion clara para este resultado (Atkin y
Glen, 1992; Rajan y Zingales, 1995). Sin embargo, no se pueden extraer conclusiones
definitivas con los resultados de los estudios anteriores. Los paises pertenecientes a
este bloque son paises desarrollados que pueden tener muchas caracteristicas en co-
mun (Chiu, et al., 2002).

Un trabajo que complementa este punto fue desarrollado por Chiu, Lloyd y Chuck
(2002). En esta investigacion se considera a la cultura nacional como un factor determi-
nante en la decision de Ec de las empresas de un pais determinado. La hipdtesis prin-
cipal de este estudio es que la cultura es un factor importante en la determinacion del
financiamiento corporativo, debido a que afecta la percepcion de la direccion de la em-
presa sobre los aspectos relacionados con el costo y el riesgo de las diferentes opciones
de financiamiento. Para realizar esta investigacion se definieron dos dimensiones cultu-
rales basicas: a) el nivel de conservadurismo de un pais, y b) el nivel de tecnificacion. La
razén de endeudamiento de la empresa estard negativamente correlacionada con estas
dos dimensiones. Asi, los hallazgos significativos sugieren que la cultura nacional puede
ser una pieza faltante en el andlisis de la determinacion de la Ec.
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Otro trabajo realizado sobre el tema, pero a un nivel nacional entre sectores in-
dustriales, es la investigacion de Gosh, Caiy Li (2000). En este documento se analizan
los determinantes de la Ec en las industrias manufactureras de Estados Unidos, consi-
derando aspectos internos y el riesgo de negocios. Este estudio muestra una relacion
significativa entre el riesgo de negocios y el grado de endeudamiento de las empresas.
Los hallazgos concuerdan con las propuestas de la teoria tradicional. El riesgo de
negocios esta asociado tanto con aspectos internos como con aspectos externos a la
empresa.

Considerando los resultados de los trabajos analizados anteriormente, existen as-
pectos institucionales cuya influencia sobre las decisiones de financiamiento de las
empresas debe ser estudiada con el fin de aportar evidencia sobre aquellos factores
que son importantes para las decisiones de financiamiento de las inversiones de las
empresas. Dentro de estos factores importantes se encuentran el marco legal, el mer-
cado de valores y las caracteristicas de gobierno corporativo encontradas en un pais.

Estos factores que influyen en las decisiones de financiamiento de las empresas
se encuentran interrelacionados, son afectados por diversos factores econémicos y
culturales pertenecientes a cada pais. A continuacidn se presenta un anélisis de estos
determinantes y se argumenta el porqué de su influencia en la estructuracion del ca-
pital de las empresas.

Influencia de los factores institucionales en la determinacion de la estructura
de capital de las empresas

Del andlisis anterior surge la propuesta de analizar el marco legal, el mercado de
valores y las caracteristicas de gobierno corporativo de las empresas como factores
determinantes de la Ec, aspectos considerados como imperfecciones del mercado y
analizados en el trabajo de MM (Azofra, 1988). A continuacion se presenta un analisis
del financiamiento de la inversiéon de empresas no financieras que cotizan en la Bmv,’
y posteriormente una discusion sobre los aspectos externos que influyen en esta deci-
sion segun los resultados obtenidos por los trabajos empiricos anteriores.

Financiamiento de la inversion en México en el periodo 1999-2003

Es importante conocer cudles han sido las fuentes de financiamiento de la inversion
en México. El trabajo realizado por Rodriguez (2003) sobre EC en empresas mexica-
nas presenta una exposicion de los flujos de fondos para el financiamiento del sec-
tor privado, empleando datos provenientes de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. En este trabajo se exponen las preferencias en las decisiones de
financiamiento, las cuales han presentado un comportamiento variable.

7.  Datos tomados del balance general de las empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, eliminando aquellos pertenecientes a los corporativos.
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Durante los afios de 1990 a 1994 las preferencias fueron variando del empleo de
fondos internos hacia el endeudamiento, que alcanzé su punto maximo en 1994, para
caer posteriormente durante el inicio del periodo de crisis econdmica en México. A
partir de 1995 el financiamiento con fondos generados internamente cobré importan-
cia y constituyd en algunos anos la principal fuente de obtencion de fondos para la in-
version y la liquidacion de pasivos. Es también a partir de esta fecha que las emisiones
de capital decrecen y presentan una tendencia irregular.

¢Qué factores influyen en el comportamiento registrado por estas empresas? {Por
qué el sector empresarial ha recurrido al autofinanciamiento de la inversiéon? ¢{Han
influido los factores institucionales como el marco legal, el mercado financiero y los
aspectos de propiedad corporativa en este comportamiento?

En el cuadro 1 se presentan los datos en porcentajes de la composicion de la Er
de las empresas que cotizan el la Bolsa Mexicana de Valores; para ello se realiz6 a
nivel agregado un promedio de la composicion del pasivo y del capital, como medida
aproximada para analizar el porcentaje de financiamiento propio y ajeno de estas
empresas. Podemos comprobar como a partir del afio 1999 en promedio las empresas
continian empleando el financiamiento a corto plazo, el cual es principalmente con
sus proveedores. Sin embargo, se incrementa la proporcion de financiamiento a largo
plazo, al recuperarse de la crisis el sector bancario. El empleo de capital propio conti-
nua siendo relevante, disminuyendo la emision de capital en los mercados de valores.

Cuadro 1
Estructura financiera de las empresas que cotizan en la BMmv (%)
Ano Pasivo Capital
Corto plazo Largo plazo Minoritario Mayoritario
1999 20.24 20.12 9.43 50.22
2000 26.35 19.53 12.57 41.55
2001 26.06 22.60 11.85 39.49
2002 23.53 25.73 8.93 41.80
2003 23.38 26.14 8.73 41.75

Fuente: célculos propios basados en estados financieros de las empresas de la muestra, tomados
de la base de datos de Infosel financiero.
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Cuadro 2
Fuentes de financiamiento por sector industrial.
Promedios para el periodo 1999-2003 (%)

Sector Pasivo Capital

Corto plazo Largo plazo Externo Interno
Comercio 30.28 7.32% 0.25% 62.15%
Comunicaciones y transportes 25.67 28.10 15.61 30.62
Construccion 24.22 25.19 8.36 42.22
Extractiva 15.85 32.74 10.49 40.91
Servicios 10.56 2247 7.45 59.53
Transformacion 21.58 20.47 9.60 48.35

Fuente: célculos propios basados en estados financieros de las empresas de la muestra, tomados
de la base de datos de Infosel financiero.

Analizando las fuentes de financiamiento por sector, encontramos que éstas presen-
tan una tendencia similar a la encontrada en la muestra a nivel agregado; sin embargo,
el sector comercio en promedio presenta un endeudamiento a largo plazo considera-
blemente menor que el resto de los sectores industriales, teniendo en promedio mayor
capital dentro de su Er. Un punto interesante para analizar esta diferencia seria con-
siderar la competitividad del sector y los aspectos existentes en su ambiente de nego-
cios particular, asi como la concentracion de la propiedad corporativa dentro de estas
empresas y los aspectos relacionados de gobierno corporativo. El sector servicios, por
el contrario, presenta un menor promedio en el endeudamiento a corto plazo.

La composicion del financiamiento a corto plazo de las empresas de la muestra
presenta variaciones, dependiendo del sector industrial al que éstas pertenecen (véase
grafica 1). El crédito con proveedores ha sido una importante fuente de recursos para
la totalidad de las empresas mexicanas a partir de la segunda mitad de la década de los
noventa debido a la crisis mexicana de 1994. A partir de este periodo el crédito ban-
cario fue restringido, propiciando que las empresas buscaran fuentes alternativas de
financiamiento (Lopez, 1999). Las empresas comerciales emplearon un mayor finan-
ciamiento con proveedores que el resto de las empresas, con una proporcion de 68%
del total de su endeudamiento corriente. Por el contrario, el sector comunicaciones y
transportes emple6 la menor proporcion de financiamiento con proveedores entre el
total de la muestra: 8% de su pasivo a corto plazo.

Los créditos bursatiles a corto plazo no han representado un porcentaje importan-
te del financiamiento para estas empresas, con excepcion del sector comunicaciones y
transportes, el cual ha empleado el mayor porcentaje de deuda bursétil. El desarrollo
del mercado de valores en México ha sido en forma lenta y son pocas las empresas
las que lo consideran como opcién de financiamiento. Los créditos bancarios a corto
plazo compiten con el financiamiento de proveedores, al ser este Gltimo mds barato y
accesible para las empresas, especialmente en el sector comercio.
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Grafica 1
Financiamiento a corto plazo de las empresas de la muestra. Periodo 1999-2003
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Fuente: célculos propios basados en estados financieros de las empresas de la muestra, tomados
de la base de datos de Infosel financiero.

Sin embargo, aun cuando el financiamiento con proveedores es importante, ha pre-
sentado una tendencia ligeramente decreciente en el sector comercio y muy marcada
en la industria extractiva, contrario al comportamiento de las empresas de la industria
de la transformacion, las cuales han incrementado el uso de este financiamiento, y en
los otros sectores en los que ha mantenido una tendencia estable durante el periodo
de analisis.

No pueden extraerse conclusiones apresuradas partiendo de los datos anteriores.
Las decisiones de financiamiento del sector privado en México no han presentado un
comportamiento homogéneo. Pueden explicarse aparentemente por cuestiones rela-
cionadas con el ambiente macroecondémico o institucional caracteristico del pais, se-
gun los estudios empiricos analizados anteriormente, sin embargo es necesario reali-
zar estudios mas profundos que consideren relaciones de causalidad para emitir algin
juicio al respecto. Estos estudios exceden el propoésito de este trabajo; no obstante, a
continuacion se presenta un anélisis sobre los factores institucionales que pueden ser
determinantes en las decisiones de financiamiento del sector corporativo en México.

Marco legal

Los impuestos corporativos y personales, asi como los costos de quiebra derivan de las
leyes fiscales y mercantiles de cada pais. Dentro del marco legal de un pais, las cues-
tiones que son importantes para la decision de financiamiento de una empresa son las
leyes fiscales y las leyes de quiebra. La teoria establece que la financiacion mediante
deuda tiene una ventaja al existir impuestos que gravan las utilidades empresariales.



ENERO-JUNIO 2009 / NUMERO 22 59

El interés que pagan las empresas puede ser deducible para efectos fiscales, lo cual
da lugar a un ahorro fiscal proporcionado por la deuda (Brealey y Myers, 2003). Las
empresas debieran recurrir tanto como sea posible al endeudamiento, por el ahorro
impositivo que éste genera. El impuesto sobre la renta de las empresas puede actuar
como un incentivo para el endeudamiento; segin la correccion que MM hicieron a su
modelo, es la imperfeccion de mercado més importante a considerar (Azofra, 1988;
Cruz, et al., 2003).

Un aspecto a considerar sobre el endeudamiento es el incremento del riesgo de
quiebra. Segtin E. Han Kim (citado en Azofra, 1988):

[...]los costos de quiebra engloban tres componentes principales: 1) Las pérdidas resultan-
tes de la liquidacion de la empresa o los costos de reorganizacion de la misma; 2) Los diver-
sos gastos administrativos que la empresa debe satisfacer durante el proceso de quiebra, y
3) La pérdida de la deduccion de impuestos a cuenta que la empresa hubiese percibido en
situacion de solvencia.

De lo anterior deriva la importancia de las condiciones establecidas en la ley de quie-
bra de cada pais, que deben ser consideradas como un aspecto integral de un contrato
de deuda (Harris y Raviv, 1991). Estos aspectos significaran ventajas o desventajas
del endeudamiento para la empresa, dependiendo de sus caracteristicas particulares
(Diamond, 1994; O’Brien, 2003).

La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998) realizaron un estudio sobre
aspectos legales y su relacion con las finanzas de las empresas. En su trabajo examinan
las leyes que cubren a los accionistas corporativos y a los acreedores, el origen de estas
leyes y su cumplimiento en una muestra de 49 paises. Los autores dividen a los paises
segun el origen de sus leyes: derivadas del sistema inglés o bien del codigo francés.
En el estudio se encontrd que aquellos paises cuyas leyes derivan del sistema inglés
ofrecen una mayor proteccion tanto a los accionistas como a los acreedores, mientras
que los paises con leyes derivadas del cddigo francés ofrecen una menor proteccién a
los proveedores de financiamiento externo.

Meéxico ha sido clasificado como un pais cuyas leyes mercantiles fueron influen-
ciadas por el sistema francés, por lo tanto es considerado como débil en la proteccion
de los derechos de los accionistas y acreedores (La Porta, et al., 1998, 1999), lo cual
incrementa el costo del endeudamiento. Lo anterior es importante ya que significa
que el financiamiento externo es mas costoso para una empresa que el financiamien-
to interno, lo cual es una explicacion para la dependencia que tienen en México las
empresas de los recursos generados internamente. Esto origina contradicciones, ya
que si bien el endeudamiento permite obtener beneficios fiscales, debe llegarse a un
equilibrio que permita a la empresa aprovechar estos beneficios contrastados con los
costos que el mismo endeudamiento genera a la empresa. Este anélisis no puede ha-
cerse en forma general, sino que deben estudiarse particularmente las caracteristicas
existentes en los diferentes sectores empresariales para extraer conclusiones.
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Propiedad corporativa

Los aspectos de propiedad corporativa son importantes para las decisiones de finan-
ciamiento de las empresas. Al existir una propiedad dispersa, surgirdn problemas de
agencia® entre accionistas minoritarios y mayoritarios (Fama, 1980); a su vez, da también
lugar a relaciones de agencia entre propietarios y administradores de la empresa (Jensen
y Meckling, 1976). Una solucion propuesta al problema de agencia es la eleccion de una
EC corporativa con un mayor nivel de endeudamiento (Jensen y Meckling, 1976) como
una medida para que los acreedores ejerzan control sobre los proyectos de la firma. Sin
embargo, la solucion a este problema generado por la dispersion de la propiedad no es
asi de simple, intervienen muchos factores internos y externos a la firma.

En paises con una ley que prevea la proteccion de los derechos del accionista mi-
noritario se espera una mayor dispersion de la propiedad (La Porta, et al., 1998). En el
caso de México, en donde aparentemente los derechos de los accionistas minoritarios
no estan protegidos al cien por ciento, la concentracion de la propiedad es mayor (La
Porta, et al., 1999). En el trabajo realizado por La Porta, et al. (1999), los resultados
del andlisis de la propiedad de un conjunto de paises presentan que la propiedad de
las empresas mexicanas recae principalmente en familias, y el control de la empresa lo
ejerce un miembro de la familia en la mayor parte de las situaciones.

Por lo tanto, la decisiéon de Ec debe analizarse tanto desde el punto de vista de
las relaciones de agencia, como de la aversion o gusto personal del director por el
endeudamiento. Aparentemente en el caso de México esto puede determinar la pre-
ferencia por el empleo de recursos generados internamente para el financiamiento
de la inversion. No obstante, es necesario realizar un andlisis empirico mds profundo
para extraer conclusiones al respecto. Otro aspecto importante es que el efecto de la
instrumentacion de una politica monetaria restrictiva que empeora las condiciones de
crédito es mas pronunciado para las empresas cuya propiedad corporativa se encuen-
tra muy concentrada (Castillo, 2003), que es el caso de las empresas en México (La
Porta, 1999). Derivado de lo anterior, es importante estudiar las condiciones existen-
tes en el mercado financiero del pafs.

Mercados financieros

Las condiciones existentes en los mercados financieros pueden determinar el acceso
al financiamiento externo de las empresas, ya sea por la emision de titulos o bien por
la contratacion de créditos bancarios. En paises con un sistema financiero centrado en
las instituciones bancarias, el financiamiento externo estard compuesto principalmen-

8. Jensen y Meckling (1976) definen una relacion de agencia como un contrato bajo el cual una o mas
personas —principal(es)— comprometen a otra persona —agente— a desempenar algin servicio en
su nombre, el cual conlleva la delegacion al agente de alguna autoridad para toma de decisiones. De
esta manera pueden surgir relaciones de agencia entre accionistas-directivos, acreedores-accionistas y
accionistas mayoritarios y accionistas minoritarios.
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te por deuda bancaria, mientras que en un pais con un sistema financiero centrado
en el mercado, el financiamiento recaera principalmente en la emision de acciones o
deuda (La Porta, et al., 1999).

En México, durante la década de los ochenta las grandes empresas financiaron
sus actividades de inversion principalmente con la emision de acciones (Lopez, 1999).
Esto contradice lo previsto por la teoria del pecking order, expuesta anteriormente, en
la cual las empresas elegirdn primero el financiamiento interno antes que el externo
(Brealey y Myers, 2003; Rodriguez, 2003). Una explicacién proporcionada por Lopez
(1999) consiste en que las companias de mercados en desarrollo, mas carentes de
efectivo y con menores posibilidades de obtener capital de deuda, recurren a menudo
antes al financiamiento accionario externo. Lo que a su vez incrementa sus posibilida-
des de obtener créditos en el futuro, debido a que comienzan a ser monitoreadas en
sus estados financieros y la propiedad corporativa se diluye (Pagano, et al., 1998).

La proporcion de las deudas en la Ec de la compaiiia se incrementd en los noventa
cuando la apertura de la economia mexicana introdujo a las empresas a los mercados in-
ternacionales de capitales y a la deuda en moneda extranjera (Lopez, 1999). Sin embar-
g0, a partir de 1995 existid una reversion de la tendencia de financiamiento, las empre-
sas comenzaron a emplear mads el financiamiento interno que el externo y las emisiones
de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores disminuyeron (Rodriguez, 2003).

Lo anterior sugiere una relacion entre las preferencias de financiamiento de las
empresas mexicanas y las condiciones y caracteristicas del mercado financiero en
Meéxico. Atn mas importante, surge la pregunta: (como se ha integrado el mercado
de valores mexicano con los mercados internacionales ante el efecto de la globaliza-
cion? Las empresas amplian sus opciones de inversion y eleccion de fuentes de finan-
ciamiento. La eleccidn entre el mercado nacional y el mercado internacional tiene
efectos positivos y negativos para la empresa. Al entrar en un mercado internacional,
ésta debe transparentar sus actividades de tal forma que puede ser un aliciente para
futuros inversionistas (De la Torre y Schmulkler, 2007) y en el largo plazo traer bene-
ficios a la empresa.

Discusion

El andlisis de los factores institucionales que pueden definir la EC en un pais no puede
realizarse de forma aislada, sino que deben analizarse en conjunto debido a la inter-
dependencia existente entre los mismos. Los aspectos legales son determinantes en
el mercado financiero y en los aspectos de propiedad corporativa, los cuales a su vez
pueden influir en la eleccion de las fuentes de financiamiento de las empresas.

A continuacion se presenta una propuesta de la relacion existente entre los de-
terminantes institucionales y la decision de Ec de las empresas. Estas relaciones pro-
puestas deben ser analizadas con mayor profundidad en posteriores estudios empi-
ricos, considerando ademas caracteristicas internas de las empresas. Aspectos como
su orientacion estratégica (Barton y Gordon, 1987, 1988), el grado de inversién en
activos altamente especificos (O’Brien, 2003; Simerly y Li, 2000), su orientacién de
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mercado, entre otros, considerando ademads los aspectos institucionales existentes en
México y que son parte del ambiente de negocios en el que operan las empresas.

Esquema 1
. Beneficios fiscales de la deuda
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Aspectos legales Costo de quiebra
Aspectos .
. Proteccion legal al acreedor
mercantiles . L e
< Proteccion al accionista minoritario
E
§ Propiedad Dispersa Beneficios del endeudamiento
° corporativa Concentrada Empleo de recursos internos
<
<
—
2 i
£
= \ Mercados Acceso al Costo del crédito
o financieros financiamiento Mercado de valores
Conclusion

Dentro de este rompecabezas no hay un resultado definitivo que explique las razones
que llevan a una empresa a elegir financiar sus actividades con deuda o por emision de
nuevas acciones. Del anélisis de los estudios anteriores se puede concluir que no hay
nada escrito en relacion con el tema de la Ec de las empresas, por lo que debe realizar-
se mds investigacion, especialmente en paises en vias de desarrollo, en los cuales sus
caracteristicas institucionales y culturales difieren de las caracteristicas encontradas
en paises desarrollados.

Los resultados de los estudios empiricos sobre el tema, realizados a nivel inter-
nacional, no han sido consistentes. Es necesario realizar investigacion especializada
relacionada con este tema en las empresas mexicanas con el fin de lograr un mayor
entendimiento de sus decisiones de financiamiento, a efecto de disenar instrumentos
adecuados a las necesidades de las mismas que les permitan crecer y generar empleos
y bienestar para la sociedad en general. Especialmente tratdndose de micro y peque-
flas empresas, en las cuales el riesgo de inversion es mayor y el acceso a recursos
externos esta limitado; por lo tanto, éstas recurren principalmente al financiamiento
con proveedores. Una limitante importante para estos trabajos es la falta de datos
relacionados con las decisiones de financiamiento de las pequenas empresas a nivel
desagregado, ya que esto representa una barrera para el andlisis de casos en sectores
especificos.

Debemos considerar que las caracteristicas de las empresas mexicanas y las condi-
ciones del ambiente en el cual operan, son diferentes de aquellas encontradas en otros
paises. Existen diferencias en la dispersion de la propiedad, el tamafo y la diversidad
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de los mercados financieros, en leyes fiscales y otras instituciones, en las condicio-
nes de la direccion de las empresas (Rodriguez, 2003), entre otros aspectos. Es por
ello que existen diferencias en los patrones de financiamiento y en los determinantes
de los mismos.

Partiendo de este sencillo anélisis, es importante realizar estudios que consideren
relaciones de causalidad entre los aspectos institucionales y las decisiones de finan-
ciamiento de las empresas en México, teniendo en cuenta las caracteristicas internas
de las mismas (Barton y Gordon, 1987; Vicente Lorente, 2001; O’Brien, 2003). Esto
nos proporcionara evidencia sobre cudles son los factores importantes a considerar al
disefiar la estrategia de financiamiento dptima de la empresa en México.
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