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Resumen

En este trabajo se analiza como los procesos de inversion en activos influyen en la estructura
financiera de las grandes empresas de los sectores manufacturero, comercio y servicios. Los
resultados indican que la expansion de sus activos obedece a su estrategia de sobrevivencia
y expansion a otros mercados, la cual, debido a que ha privilegiado las adquisiciones y fu-
siones, se refleja en un relativo aumento de los activos intangibles, aunque los activos fisicos
se mantienen como el principal rubro. Las estimaciones econométricas para un panel de 63
grandes empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores muestran la relevancia de los
flujos de efectivo y los intangibles como factores que inciden en la estructura financiera de
las empresas del sector manufacturero, contrario a lo que se observa en el sector comercio
y servicios, en donde es la actividad econdmica doméstica, medida por el IGAE, la que se
asocia con la evolucion de los niveles de apalancamiento.
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Abstract

This paper analyzes how asset investment processes influence the financial structure of large
companies in the manufacturing, commerce and services sectors. The results indicate that
the expansion of its assets is due to its strategy of survival and expansion to other markets,
which, because it has privileged acquisitions and mergers, is reflected in a relative increase
in intangible assets, although physical assets remain as the main item. Econometric estimates
for a panel of 63 large companies listed on the Mexican Stock Exchange show the relevance
of cash flows and intangibles as factors that affect the financial structure of companies in
the manufacturing sector, contrary to what is observed in the commerce and services sector,
where it is the domestic economic activity, measured by the IGAE, which is associated with
the evolution of leverage levels.
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Introduccion

La estructura financiera representa la combinacion entre financiamiento interno y
externo que utilizan las empresas para financiar sus actividades. No obstante, cuan-
do esta combinacion privilegia el financiamiento externo, y ello se conjuga con un
ambiente de inestabilidad financiera, puede poner en riesgo la supervivencia de las
empresas, y transmitir sus efectos negativos al resto de la economia.

Debido a que la inestabilidad financiera se ha presentado con mayor
frecuencia, el estudio de la estructura financiera de las empresas debe constituir
un tema de la agenda de la ciencia econdmica, que no solo adquiera relevancia en
momentos de crisis, como sucedi6 recientemente con la crisis subprime en 2008
(Beshenov, S., y Rozmainsky 1., 2015; Argitis, G. y Nikolaidi M., 2014; Mulligan,
R., Lirely, R. y Coffee D., 2014). Méas aun, considerando que, como lo expuso
Minsky (1986) en su Hipotesis de Inestabilidad Financiera, estas son resultado de
procesos que encuentran su explicacion en los procesos de inversion y financia-
miento de las empresas.

En las economias en desarrollo como la mexicana, el estudio del desem-
peio de las empresas privadas, especialmente de las grandes empresas adquirid
mayor importancia desde los procesos de desregulacion y apertura econémica que
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tuvieron lugar desde las décadas de los setenta y ochenta, respectivamente. Esto
porque dichos procesos privilegiaron el papel del sector privado en la economia,
especialmente en la inversion, el consumo y el empleo.

Araiz de ello, las grandes empresas experimentaron profundas transforma-
ciones que incluyeron la ampliacion de sus inversiones, adquisiciones y fusiones con
otras empresas. Explicadas por su necesidad de mantener o ampliar su participacion
en la economia doméstica, y en algunos casos, particularmente empresas del sector
manufacturero, para incursionar en otros paises.

Con base en lo anterior, el propdsito del presente trabajo es analizar en
el periodo 2000-2016, la relacidon entre los procesos de inversion en activos de
las grandes empresas de los sectores comercio, servicios y manufacturero, con su
estructura financiera, medida a través de su nivel de apalancamiento.

La hipdtesis que se sostiene es que la inversion en activos que explica la
evolucion de la estructura financiera de las grandes empresas, medida por la razon
de apalancamiento, difiere entre los sectores manufacturero, comercio y servicios,
como consecuencia de sus distintas actividades y necesidades de financiamiento.

Uno de los economistas que mejor analizo la estructura financiera de las
empresas y sus repercusiones en la economia en su conjunto fue H. Minsky (1986).
De acuerdo con este economista, la inestabilidad es un aspecto inherente a las eco-
nomias capitalistas. Es decir, son eventos recurrentes que no se pueden evitar, pero
si atenuar mediante la aplicacion de medidas de politica econdmica contra-ciclica.

Para Minsky, la inestabilidad financiera se genera de manera recurrente y
con origen en los procesos de inversion, en los cuales aumenta el peso del endeu-
damiento externo, llevando de estructuras financieras cubiertas, en el comienzo del
ciclo econdmico, a estructuras financieras fragiles, donde las empresas no pueden
hacer frente a sus obligaciones financieras, repercutiendo negativamente en el resto
de la economia.

El trabajo se divide en tres secciones. En la primera, después de esta
introduccion, se revisan los principales aspectos de la Hipotesis de la Inestabilidad
Financiera de Minsky, destacando la asociacion entre los procesos de inversion
y financiamiento con la evolucioén de las estructuras financieras. En la segunda,
se analiza la evolucion de los principales activos y pasivos de una muestra de 63
grandes empresas pertenecientes a los sectores, manufacturero (en donde también
se incluyen a empresas del sector construccidon) comercio y servicios. Se resalta la
importancia de las inversiones fisicas y el dinamismo de los activos intangibles,
asi como las diferencias en la evolucion de los niveles de apalancamiento entre las
empresas de los tres sectores. En la tercera seccion, se realizan estimaciones eco-
nométricas con datos en panel, para determinar la relacion entre las inversiones en
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activos y sus efectos en los niveles de apalancamiento; mostrandose las diferencias
en los activos que inciden en los niveles de apalancamiento de uno y otro sector.
Finalmente, se emiten las principales conclusiones.

1. La hipdtesis de la inestabilidad financiera de Minsky

Minsky al igual que otros importantes tedricos como Keynes (1936) y Kalecki
(1954), otorga una importancia decisiva a la inversion en el crecimiento econ6-
mico. La particularidad de su planteamiento radica en sostener que la economia
es inherentemente inestable, sujeta a ciclos de expansion y recesion que tienen su
explicacion en los procesos de financiamiento.

Asimismo, sostiene que la evolucion de las estructuras financieras tiene una
importancia decisiva en la explicacion de los ciclos, pues de su fortaleza o fragilidad
dependeri el efecto que tengan los cambios en las condiciones de financiamiento.

Especificamente, Minsky (1986) concibe tres tipos de estructuras finan-
cieras: cubiertas, especulativas y Ponzi. Por una parte, las unidades econdmicas
cubiertas (hedge) se distinguen porque su operacion normal en el mercado de bie-
nes y servicios genera flujos de efectivo superiores a los pagos de deuda en todos
los periodos de la inversion. Debido a ello, estas unidades tienen un bajo nivel de
endeudamiento y su estructura financiera no experimenta afectaciones serias ante
variaciones en la tasa de interés. Estas ultimas, aumentan las obligaciones en bajos
montos y disminuyen el valor presente de la empresa, pero sin ponerla en peligro.

Por otra parte, las empresas especulativas se destacan porque sus flujos
de efectivo son superiores, en promedio, a los pagos de deuda, con excepcion de
los primeros periodos del proceso de inversion, en los cuales no pueden cubrir la
parte correspondiente al principal de la deuda, cubriéndose s6lo los intereses. Por
tanto, requieren financiamiento adicional y/o de la renegociacion su deuda, en las
condiciones prevalecientes en el mercado financiero (de la tasa de interés y dispo-
nibilidad crediticia). Por Gltimo, en las empresas Ponzi, los flujos de efectivo son
superiores a los pagos por deuda, exceptuando los periodos iniciales, donde no
pueden cubrir el monto del principal ni los intereses, requiriendo pedir prestado
para cubrir sus préstamos anteriores. Por este motivo, las empresas tipo Ponzi son
las mas vulnerables a los cambios en las condiciones de los mercados financieros.

El trénsito de una estructura robusta a una fragil, tiene lugar por la coin-
cidencia de un conjunto de condiciones. Especificamente, en el inicio del auge, los
rendimientos de las inversiones son altos y la tasa de interés es baja, por lo que a
medida que el ciclo avanza, las decisiones de inversion demandan montos supe-
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riores a la capacidad de financiamiento interno, dada por las utilidades corrientes
de las empresas.!

Sin embargo, como los rendimientos de las empresas son altos, permiten
incrementar la capacidad de endeudamiento. Los bancos proporcionan el financia-
miento adicional a través de innovaciones financieras que permiten aumentar los
medios de pago sin elevar la tasa de interés. Empero, ello conlleva un aumento del
financiamiento externo y el apalancamiento, el cual genera la disminucion de los
margenes de seguridad y el aumento del riesgo del prestamista y del prestatario.” A
medida que ello sucede llega un momento en que el prestamista restringe las condi-
ciones de financiamiento (i.e., aumenta la tasa de interés), provocando el incremento
del precio de oferta, y al mismo tiempo la disminucién del precio de demanda.

Estos eventos explican el transito de estructuras financieras robustas a
estructuras fragiles, tipo especulativas y Ponzi, en donde aumentan los flujos finan-
cieros destinados al pago de la deuda, lo cual puede reducir el gasto de inversion
y los futuros rendimientos a punto tal que no se cubran los compromisos de pago.

La crisis del sistema puede desencadenarse cuando los bancos perciben
que el nivel de endeudamiento estd por encima de lo que consideran normal y
restringen las condiciones y volumenes de financiamiento. Ademas, esto puede ser
reforzado por la implementacion de politicas monetarias restrictivas por parte de
las autoridades monetarias, en un intento por detener las presiones inflacionarias
provocadas por la expansion inicial de la oferta monetaria.

El incremento en las tasas de interés pone en riesgo la conclusion de las
inversiones en curso y la realizacion de nuevas inversiones.’ Ademas, la necesidad
de recursos liquidos para concluir las inversiones y/o para pagar las deudas, provo-
ca un aumento en la oferta de bonos de empresas y bancos, quienes compiten por
vender sus activos financieros, generando un proceso de deflacion en el precio de

! En términos de Keynes (1936), y que Minsky (1986) retoma, ello provoca que el precio de demanda de la
inversion sea superior al precio de oferta, originando un aumento de las decisiones de inversion.

2 Minsky (1986, Pags. 187-188) plantea que los méargenes de seguridad del prestatario y del prestamista se mo-
difican con la evolucion de la economia. En el inicio del auge pueden disminuirse porque los altos rendimientos
permiten disminuir el nivel de endeudamiento o porque se considera que éstos no justifican mantener margenes
de seguridad tan elevados. Empero, a medida que se incrementa el nivel de endeudamiento los bancos perciben un
mayor nivel de riesgo que se refleja en aumentos en la tasa de interés o mayores condiciones para el otorgamiento
de financiamiento.

3 Adicionalmente, el precio de demanda puede ser afectado si la compra de los bonos y acciones se realizé con
financiamiento bancario de corto plazo (Minsky, 1986, pag. 195).
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los activos, que incrementa ain mas la iliquidez en el sistema.* Aumenta el incum-
plimiento de los compromisos financieros y tiene lugar una crisis que deprime atn
mas la inversion, el empleo y el ingreso de la economia.

Minsky (1986) muestra que una economia capitalista es inherentemen-
te inestable debido a que sus procesos de inversion y financiamiento introducen
fuerzas endogenas desestabilizadoras. Advierte que la inestabilidad no se puede
eliminar, aunque sefiala que, si se quiere mejorar lo que se tiene actualmente, tenia
que iniciarse una etapa de reformas institucionales y estructurales que examinara
las tendencias a la inestabilidad y la inflacion. En este sentido, el siguiente apartado
proporciona informacion sobre los procesos de inversion y financiamiento de las
grandes empresas de los sectores manufacturero, comercio y servicios.

2. El desempeiio de las grandes empresas en México: evolucion de sus activos
y fuentes de financiamiento

Las grandes empresas tienen una gran importancia en la economia mexicana, segiun
informacion de los Censos Economicos 2014 (que refieren datos obtenidos en 2013),
el sector manufacturero donde a pesar de representar el 0.7% de las unidades eco-
noémicas, pagan el 72.6% de las remuneraciones del sector. La situacion es similar
en el sector comercio, en donde solo representan el 0.4% de las unidades, y pagan
el 68.75% de las remuneraciones. Por tltimo, en los servicios constituyen el 0.3%
de las empresas y representan el 27.8% de las remuneraciones (INEGI, 2015).

A continuacion se realiza un analisis de su desempefio en el periodo
2000-2016, con el proposito de conocer la evolucion de sus activos, sus fuentes de
financiamiento, y cémo ello se ha reflejado en su estructura financiera. El analisis
se realiza a partir de una muestra de 63 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), de las cuales 38 pertenecen al sector manufacturero y de cons-
truccion (en adelante sector manufacturero), 13 al sector servicios y 12 al sector
comercio. La principal fuente de informacion es la base de datos Economatica, la
cual, se complementa con estadisticas de Banco de México y el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI).

En el caso de Economatica se utilizaron los balances generales y estados
de resultados expresados en millones de pesos ajustados por la inflacion al 31 de
diciembre de 2016. Con base en estos se calcularon los saldos promedio en cada

4 Minsky (1986, Cap. 9) sefiala que las empresas cubiertas y, en mayor grado las especulativas y Ponzi, por su
mayor dependencia a las variaciones de la tasa de interés, mantienen dinero en efectivo y/o activos financieros para
diversificar su portafolio y, asi poder solventar el pago de sus deudas, en caso de que se interrumpan los flujos de
efectivo o la disponibilidad de financiamiento en condiciones favorables.
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afio de los rubros del balance general, y a partir de ellos, se obtuvieron las tasas
de crecimiento anuales en términos reales. Es importante mencionar que algunas
empresas de la muestra presentan intermitencia en la presentacion de informacion
para ciertos rubros, como fue el caso de los intangibles y las inversiones en otras
empresas, lo que impidi6 un célculo consistente de sus tasas de crecimiento anual.
Cuando se presentd esa situacion, el andlisis alternativo consistié en comparar la
participacion del rubro en cuestion al principio y al final del periodo, respecto de
los activos o pasivos totales, segun correspondiera.

Entre las empresas que componen la muestra del sector manufacturero
destacan las dedicadas a la industria del acero, la elaboracion de bebidas, cemento,
panificacion, y harina de maiz. El sector servicios incluye las empresas de telefonia
tradicional, telefonia movil, hoteles y entretenimiento. Mientras que en el sector
comercio se encuentran empresas dedicadas a la venta de bienes al menudeo, como
tiendas de autoservicio y farmacias.

En primer lugar, los activos de las grandes empresas muestran un creci-
miento promedio de 6.3 por ciento anual. Destacando su crecimiento superior en
el sector manufacturero, respecto del observado en el sector comercio y servicios
(Cuadro 1).

Cuadro 1
Evolucion de los activos de las grandes empresas, 2000-2016 (%)
Concepto Tasa de crecimiento promedio anual, 2000-2016
Sector manufacturero 7.0
Sector comercio 6.1
Sector servicios 5.7

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

La importancia del sector manufacturero en la economia estd ampliamente
documentada (Kaldor, 1966; Thirlwall, 1983). Sin embargo, en el caso presente, el
crecimiento de los activos de las grandes empresas del sector manufacturero, por
encima del crecimiento observado en el Producto Interno Bruto (PIB) de la economia
mexicana (alrededor del 2 por ciento anual en promedio en el periodo de estudio),
sugiere que los primeros tienen reducidos efectos de arrastre, lo que se explica
porque su crecimiento estd impulsado en gran medida por los activos intangibles
(esto se muestra posteriormente), cuyo aumento no necesariamente se asocia a una
mayor demanda de insumos o trabajo.
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Las propiedades, planta y equipo (activos fisicos) proporcionan mas
informacion sobre lo anterior. Estos constituyen el rubro mas importante dentro
del activo de las empresas de los tres sectores, con participaciones superiores al 40
por ciento del total (Cuadro 2). No obstante, con excepcion del sector servicios,
donde crecieron, en promedio, 6.4 por ciento anual, en el manufacturero y el sector
comercio, su crecimiento fue inferior al crecimiento de los activos totales (Cuadro
2). Esto contribuye a explicar la disociacion observada entre el crecimiento de los
activos totales y el crecimiento de la economia mexicana, medido por el PIB. A ello
debe agregarse el hecho de que una parte de las inversiones fisicas no tiene efectos
en la economia doméstica porque se realizan en otros paises, con el proposito de
expandir sus mercados, especialmente en el caso de las empresas manufactureras
(Huerta, M. y Kala, J., 2013).

Cuadro 2
Inversiones en Propiedades, planta y equipo en las grandes empresas,
2000-2016 (%)

Concepto % promedio del activo total Tasa djncz’lrslc’i;noi;r(z){(;g;’gmedio
Sector manufacturero 443 5.0
Sector comercio 40.6 1.9
Sector servicios 46.1 6.4

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

El relativo menor crecimiento de los activos fisicos de las grandes empresas
mexicanas también refleja su adhesion a los principios que rigen el desempeio de las
corporaciones a nivel global, y que se caracterizan por exigir maximizar su valor de
mercado con el proposito de generar ganancias a sus accionistas (Stockhammer E.,
2004). Una de las vias para ello, es racionalizar sus inversiones en activos fisicos y
planta laboral, para reducir costos y ampliar los margenes de ganancias.

Otro factor que explica el bajo crecimiento de las inversiones fisicas, en
relacion al crecimiento de sus activos totales, es la inestabilidad que ha caracterizado
ala economia mexicana desde la década de los ochenta, y que se profundiz6 durante
el periodo de apertura econdmica, sujetando a las empresas a una alta incertidumbre,
que interrumpe los procesos de inversion. Destacan en este sentido, las crisis de
1994 y 2008, especialmente la primera que, por tener un origen doméstico debilitd
fuertemente la situacion financiera de las empresas, debido al alto endeudamiento en
que habian incurrido previo a la emergencia de esta. A raiz de la misma, se origind
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un proceso de reorganizacion en el sector empresarial, el cual, incluy6 la quiebra
de empresas, desarticulacion de cadenas productivas, y procesos de fusiones y
adquisiciones (Garrido, 2005).

Ante este contexto, las empresas privilegian otras vias para expandir sus
actividades, las cuales, consisten principalmente en la compra de empresas exis-
tentes, una estrategia considerada menos riesgosa y cuya generacion de ingresos
no esta sujeta a plazos de espera, como en el caso de inversiones en nuevos bienes
de capital. Esto se corrobora en el comportamiento de los dos rubros del activo que
se discuten a continuacion.

Una de las particularidades del desempefio actual de las empresas a nivel
global, es la creciente importancia de los activos intangibles.’ Especificamente
se refieren a marcas, patentes, relaciones con clientes, entre los conceptos mas
importantes.

En el caso de las grandes empresas mexicanas también se observa la
creciente importancia de esta clase de activos en los tres sectores (Cuadro 3). Estos
sin tener una representacion fisica contribuyen a incrementar los ingresos o reducir
costos, derivado de las ventajas industriales o posicionamiento de mercado que otor-
gan. Empero, la particularidad del aumento de los activos intangibles en las grandes
empresas mexicanas es que principalmente se han originado a raiz de los procesos
de fusiones y adquisiciones que han llevado a cabo con el propdsito de asegurar su
sobrevivencia y su expansion a otros mercados. Es decir, reflejan principalmente
los activos intangibles adquiridos en estos procesos.

Cuadro 3
Inversiones en activos intangibles de las grandes empresas,
2000y 2016 (%)
% promedio del activo total
Concepto

2000 2016

Sector manufacturero 0.0 53
Sector comercio 0.2 2.7
Sector servicios 0.0 12.0

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

5 La importancia de los intangibles se evidencia en los procesos de fusiones y adquisiciones. Segtn un estudio
realizado por KPMG (2009), los activos intangibles representan un alto porcentaje de los precios por accion pagados
en estos procesos.



18 Analisis Economico, vol. XXXIV, num. 85, enero-abril de 2019, ISSN:2448-6655

Las innovaciones, especialmente cuando tienen aplicaciones en un con-
junto de industrias son fuente de crecimiento econdémico (Schumpeter, 1963). Sin
embargo, en el caso mexicano, no ha sido asi. El hecho de que la supervivencia de
las grandes empresas mexicanas se sustente en la adquisicion de activos intangibles
que les proporciones ventajas, se debe a su baja capacidad de innovacién (Garrido
y Ortiz, 2009), lo cual, impide que se conviertan en verdaderos motores del creci-
miento de la economia en su conjunto.

El rubro de inversiones en otras empresas, por otro lado, confirma la
importancia adquirida por las alianzas estratégicas de las grandes empresas. Estas
no tienen como propodsito generar el control de las empresas, pero si garantizar
la provision de insumos o servicios clave en sus actividades. En los tres sectores,
especialmente en los servicios y manufactura, pasan de participaciones cercanas
a cero en el afio 2000, a participaciones del 6.2% y 3.1% del activo total en 2016,
respectivamente (Cuadro 4).

Cuadro 4
Inversiones de las grandes empresas en otras empresas, 2000 y 2016 (%)

% promedio del activo total
Concepto
2000 2016
Sector manufacturero 0.1 3.1
Sector comercio 0.0 1.3
Sector servicios 0.0 6.2

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

Otros rubros importantes del activo de las grandes empresas son los
inventarios y el efectivo y equivalentes. Los primeros, lo son especialmente en la
manufactura y el comercio, donde su aumento se asocia a un mayor nivel de ope-
raciones. En ambos sectores experimentaron un ligero aumento en su participacion,
mientras que en el sector servicios ocurrio lo contrario. No obstante, la interpretacion
de su disminucion en este Gltimo debe hacerse con reserva, dado que los insumos
no necesariamente constituyen el mejor indicador del nivel de actividad en este
sector (Cuadro 5).

Los resultados anteriores adquieren mayor importancia, cuando se inter-
pretan a la luz del comportamiento del efectivo y equivalentes. Este tltimo, muestra
un ligero crecimiento en el sector comercio, pero en mayor grado en el sector ma-
nufacturero. En este ultimo, su comportamiento confirma el aumento en el nivel de
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actividad reflejado también a través de los inventarios. En cambio, su disminucion
en el sector servicios, sugiere la situacion contraria.

Cuadro 5
Efectivo e inventarios de las grandes empresas, 2000 y 2016 (%)
Concepto % promedio del activo total

Efectivo y equivalentes 2000 2016
Sector manufacturero 6.5 8.7
Sector comercio 5.5 5.7
Sector servicios 11.6 8.4
Inventarios
Sector manufacturero 13.2 13.9
Sector comercio 21.4 19.2
Sector servicios 5.8 33

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

A manera de resumen del comportamiento de los activos de las grandes
empresas puede sefialarse que estos reflejan que su expansion, tanto local como
internacionalmente, se ha realizado primordialmente a través de la adquisicion de
activos existentes. De ahi que se observe una importante disparidad entre la tasa de
crecimiento de sus activos totales y el crecimiento del PIB en México.

El analisis de los pasivos que se realiza a continuacioén proporciona in-
formacion sobre los procesos de financiamiento en que descansa dicha expansion
de activos. Entre otros aspectos muestra la combinacion entre fuentes internas,
integradas por el capital propio (incluidas las ganancias retenidas), y el pasivo (ex-
ternas), que incluye principalmente el crédito bancario y la colocaciéon de deuda.
Su analisis sirve de preambulo al posterior analisis del grado de apalancamiento.

En primer lugar, se analiza el comportamiento de las deudas financieras
de largo plazo. En promedio estas representan el 34.6 por ciento del pasivo total en
el sector servicios, 31.6 por ciento en el sector manufacturero, y 19.3 en el sector
comercio (Cuadro 6). Las diferencias en su importancia podrian explicarse por las
distintas necesidades de financiamiento asociadas a la mayor o menor amplitud
del proceso de inversion de cada sector, mayor en el manufacturero y menor en el
comercio y los servicios.
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Cuadro 6
Pasivos de las grandes empresas, 2000-2016 (%)

Tasa de crecimiento

Concepto % promedio del pasivo total .
P op p promedio anual

Deudas de largo plazo

Sector manufacturero 31.6 61.1
Sector comercio 19.3 16.3
Sector servicios 34.6 10.4

Deudas de corto plazo

Sector manufacturero 15.1 55.0
Sector comercio 12.0 127.8
Sector servicios 9.0 13.8

Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

No obstante, el crecimiento de los pasivos financieros de largo plazo en
los tres sectores fue notablemente alto. En el sector manufacturero crecieron en
promedio 61.2 por ciento anual, 16.3 por ciento en el sector comercio, y 10.4 por
ciento en el sector servicios.® Esto estuvo asociado al financiamiento de sus activos
fisicos, intangibles e inversiones en otras empresas.

Sin embargo, llama la atencion que el crecimiento de las deudas financieras
de corto plazo fue aun mayor, especialmente en el sector comercio, donde tuvieron
un crecimiento de 127.8 por ciento anual (Cuadro 6). Su mayor crecimiento refleja
en alguna medida la menor amplitud del ciclo de negocios de las empresas de este
sector, y en consecuencia, su preferencia por las deudas de corto plazo. En cambio,
el crecimiento de las deudas de corto plazo fue relativamente menor, de 55 por
ciento anual en el sector manufacturero, y 13.8 por ciento en el sector servicios.

Un aspecto que debe tenerse en cuenta al analizar el comportamiento de
los pasivos de las grandes empresas es que, por tamafio de empresa, estas fueron el
segmento mas beneficiado con la apertura econéomica, desde el punto de vista del
financiamiento. Esto porque pudieron tener acceso a capitales extranjeros (especial-
mente desde la entrada en vigor de la nueva Ley de inversion extranjera de 1993 y el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte). Estas modificaciones permitieron
a las grandes empresas, tener acceso a fuentes de financiamiento mas baratas tanto
en el mercado nacional como en los mercados financieros internacionales.” Empero,

¢ Debido a la inconsistencia de algunas empresas en la informacién de este rubro, para la obtencién de las tasas
de crecimiento promedio solo se consideraron aquellas con informacion del mismo en todo el periodo de analisis.
De esta manera, el nimero de empresas consideradas fue de 31 en el sector manufacturero, 7 en el sector comercio,
y 9 en el sector servicios.
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las crisis de 1994, y més recientemente la del 2008, una de caracter interno y otra
externa, han mostrado los riesgos que pueden conllevar el uso inadecuado del finan-
ciamiento externo, especialmente, cuando este se denomina en moneda extranjera.

Los riesgos del endeudamiento en moneda extranjera son elevados en una
economia en desarrollo como la mexicana que se caracteriza por problemas estruc-
turales en la balanza de pagos, que la sujetan a inestabilidad en el tipo de cambio.
Ademds, estos riesgos se potencian en las empresas donde predominan los ingresos
en moneda nacional por encima de los ingresos en moneda extranjera.

El crecimiento de los pasivos, especialmente en los sectores de comercio
y servicios, sugiere que el aumento de los activos intangibles y las inversiones
fue parcialmente financiado en esta forma, lo cual, abona a una mayor fragilidad
financiera en estos sectores. Sobre esto aporta mas informacion el analisis de la
razon pasivo/capital.

Uno de los indicadores estandar para evaluar la estructura financiera de las
empresas, especialmente la relacion entre el financiamiento externo y el interno es
la relacion entre el pasivo y el capital (i. e, patrimonio neto). Los resultados indican
que el sector con mayor nivel de apalancamiento es el comercio, con un promedio
1.28, seguido por el sector manufacturero con 1.22, y en el ultimo lugar el sector
servicios con 1.17. (Grafica 1).

Grifica 1
Evolucion de la estructura financiera de las grandes empresas
por sector econémico, 2000-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de Economatica.

7 Una de las primeras vias por las cuales las empresas accedieron a los mercados financieros internacionales
después de la apertura econoémica fue a través de los denominados ADR (Siglas de American Depositary Receipts)
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Lo anterior indica que las grandes empresas de los tres sectores, en prome-
dio, no tienen altos niveles de apalancamiento. Sin embargo, su evolucién muestra
que las grandes empresas del sector manufacturero mantuvieron bajos niveles du-
rante la mayor parte del periodo de estudio (con excepcion de 2004), caracteristicas
propias de estructuras financieras cubiertas. Empero, en el caso de las empresas de
los sectores comercio y servicios, sus niveles de apalancamiento aumentaron hacia
el final del periodo de estudio, particularmente desde 2013, suponiendo un rapido
transito de estructuras cubiertas hacia otras de tipo especulativa; aunque en el caso
del comercio se revirtieron en 2016. No obstante, la ubicacién de las empresas
dentro de uno u otra estructura financiera requeriria de la construccion de indica-
dores y umbrales especificos para dicho propdsito, lo cual, constituiria un tema a
desarrollarse en trabajos posteriores.

3. Estimacion de los efectos de la inversion en activos sobre
la estructura financiera de las grandes empresas

En este apartado se realiza la estimacion econométrica del efecto de la inversion en
activos en la estructura financiera, medida por la razoén de apalancamiento (Pasivo/
Patrimonio neto). Se realizan estimaciones por sector, considerando las particula-
ridades de cada uno de ellos. Asimismo, tomando en cuenta las diferencias de las
empresas al interior de cada sector, se considerd que la técnica econométrica mas
adecuada para realizar las estimaciones era un panel de datos. La muestra en el
sector manufacturero se integra por 38 empresas, por 13 en el sector servicios 'y 12
en el sector comercio, con datos anuales por el periodo 2000-2016.

Las variables independientes o explicativas consideradas en la estima-
cion incluyen los principales rubros del activo de las empresas. Especificamente
se consideran los créditos comerciales (CC), las inversiones en otras empresas (1),
los inventarios (INV), las propiedades de plantas y equipos (PPE), los intangibles
(INTAN), el efectivo y equivalentes (EE), y las cuentas por cobrar (CUECO). Estas
variables estan expresadas en miles de millones de pesos ajustados por la inflacion
al 31 de diciembre 2016.

Ademas, se incluyen variables de caracter macroeconémico, en particular
se utilizaron promedios anuales del tipo de cambio bancario nominal peso-dolar
norteamericano (T), la tasa de interés efectiva de los fondos federales de Estados
Unidos (TIUSA) y el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), las cuales,
por sus efectos en los pasivos financieros pueden acentuar o atenuar el nivel de apa-
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lancamiento de las empresas. Las variables utilizadas en la estimacion fueron obte-
nidas de Economatica, INEGI, Banco de México y el Banco de la Reserva Federal .

Para determinar el efecto en la razéon de apalancamiento se realizo la
estimacion de las tres especificaciones estindar en datos en panel, que son datos
agrupados, efectos fijos y efectos aleatorios, para los tres sectores a partir de la
siguiente ecuacion:

Y= a+PXyteparai=1,.. Nyt=1,..,T (N

Donde Y es la variable dependiente, en este caso el nivel de apalanca-
miento de las empresas (AP); X es un vector de variables explicativas, que incluye
los rubros del activo de las empresas antes mencionados, asi como las variables de
tipo macroecondmico; o« es la ordenada al origen; B es el vector de coeficientes de
las variables explicativas; gj; es el término de error que satisface los supuestos del
ruido blanco, representado por g;; ~ iid (0, o¢), es decir, independiente e idéntica-
mente distribuido con media 0 la varianza constante ce.

Para cada uno de los sectores, en primer lugar se estima el modelo de datos
agrupados (MCO), el cual supone que , es decir, que el intercepto es el mismo para
todas las empresas. Posteriormente, para considerar la presencia de diferencias en
las ordenadas al origen se estima el modelo de efectos fijos (EF); el cual incluye
variables dummies que captan efectos especificos en las empresas. Para comprobar
su significancia estadistica se realiza una prueba F, cuya hipdtesis nula es que los
coeficientes de las mismas son iguales a cero. Por tltimo, se estima el modelo de
efectos aleatorios (EA), en donde el término de perturbacion es w;= u; + €, en el
cual #; es un término de error aleatorio no observable que representa el componente
de error especifico individual y & es el error combinado de la serie de tiempo con
el corte transversal. Un supuesto es que u; no esta correlacionado con las variables
explicativas, es decir E(u;Xj).

Se realiza la prueba de Breusch-Pagan Multiplicador de Lagrange (BPLM)
(1979) para probar la presencia de efectos aleatorios. La hipotesis nula es que la
varianza individual especifica es cero, es decir, H,:0,2=0.

Para estimaciones realizadas en este trabajo, se rechaza la hipotesis nula
del test BPLM en el sector manufacturero y el sector comercio, es decir, se acepta la

8 La tasa de interés efectiva de los fondos federales es una tasa de fondeo interbancaria de referencia que se
determina en forma diaria y se obtuvo del Federal Reserve Bank of St. Louis, disponible en: https:/fred.stlouisfed.
org/series/FEDFUNDS.
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presencia de efectos aleatorios. En cambio, se acepta la hipdtesis nula en el sector
servicios, por lo que en éste el mejor modelo es el de efectos fijos.

Para corroborar los resultados se aplic el test de Hausman, el cual, cap-
tura la diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y aleatorios (Ber- Pes), para
probar la hipotesis nula de que u; y las variables X no estan correlacionadas. En
el sector manufacturero se concluye que la diferencia entre los coeficientes no es
estadisticamente significativa, por lo que se acepta la hipotesis nula, concluyéndose
que la superioridad del modelo de efectos aleatorios. No asi en el sector servicios y
comercio donde se acepta la hipdtesis nula, aceptandose la superioridad del modelo
de efectos fijos.

Los resultados de las estimaciones del sector manufacturero muestran
que, en el modelo de efectos aleatorios, la tnica variable que se asocia en forma
significativa con la razon de apalancamiento es el efectivo y equivalentes (Cuadro
7). Su coeficiente negativo indica que aumentos del efectivo se relacionan a reduc-
ciones en el nivel de apalancamiento de las empresas del sector manufacturero. El
resultado es consistente en las tres estimaciones realizadas para este sector.

La significancia estadistica de los flujos de efectivo refleja su importancia
para las empresas del sector manufacturero, cuyo ciclo de negocios tiene mayor
amplitud temporal, al igual que sus procesos de inversion. Su importancia, como
sefiala Minsky (1986), radica en que tienen la funcion de avalar las inversiones
pasadas, pero también permiten cubrir los pagos de las deudas incurridas para
financiar sus inversiones.

Cuadro 7
Resultados de las estimaciones econométricas
en el sector manufacturero

AP MCO EF EA

cc -0.00000210 -0.00000125 -0.00000165
(0.111) (0.444) (0.254)

| 0.00000175 0.000000683 0.00000114
(0.299) (0.697) (0.497)

NV -0.00000131 -0.000000749 -0.000000354
(0.651) (0.849) (0.918)

PPE 0.000000734 0.000000952 0.000000821
(0.395) (0.408) (0.394)

0.00000130 0.00000414 0.00000278
INTAN (0.431) (0.043)*+ (0.126)

Continua...
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AP MCO EF EA
T 9.621184 6.58599 8.228493
(0.415) (0.553) (0.455)
EE -0.00000964 -0.00000897 -0.00000943
(0.009)** (0.038)** (0.017y**
0.00000993 -0.00000238 0.00000416
CUECO (0.004)** (0.665) (0.346)
-0.0868209 1.016242 0.328777
IGAE (0.976) (0.710) (0.903)
-12.62227 -11.87248 -12.15316
TIUSA (0.122) (0.120) (0.110)
58.821 27.47814 49.63865
CONS (0.733) (0.868) (0.762)
241 3.58
Prueba F (0.0080) (0.0000)
76.39
Breusch-Pagan (0.0000)
Hausman 2.67
(0.4458) (0.4458)

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Economatica y Stata 12.
(*p<0.01 ** p<0.05 *** p<0.10). Valores P en paréntesis.

En el modelo de efectos fijos, ademas del efectivo, se encuentra que otra
de las variables que tiene una relacion positiva con la razon de apalancamiento son
los intangibles. Este resultado es sumamente interesante, y consistente con el analisis
estadistico. Su relevancia radica en que esta clase de activos tiene su origen en los
procesos de fusion y adquisicion de las empresas para expandirse a otros mercados,
y que demandan financiamiento por encima de la capacidad de sus flujos de efectivo,
es decir, aumentan los pasivos.

Por otra parte, la no significancia de los otros rubros del activo, en parti-
cular las inversiones en planta, propiedades y equipo, indica que su evolucion en el
periodo de estudio no implicé cambios significativos en la razon de endeudamiento
de las empresas del sector. Esto es, pudieron financiarse a partir de los flujos de
efectivo y el endeudamiento normal de las empresas.

En el sector servicios, los resultados de las tres estimaciones muestran
que la Yinica variable estadisticamente significativa es el IGAE (Cuadro 8), lo cual,
no es sorprendente, dado la naturaleza doméstica de las actividades de las empresas
de este sector. Llama la atencion su signo positivo, el cual sugiere que la mayor
demanda de servicios, derivados del aumento de la actividad economica doméstica
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en el corto plazo, se financia a través de endeudamiento. Esto se debe a que uno de
los principales factores en las empresas del sector servicios es el trabajo, cuya dis-
ponibilidad es una condicion para aumentar su oferta en un corto plazo, originando
un mayor endeudamiento.

Cuadro 8
Resultados de las estimaciones econométricas en el sector servicios
AP MCO FE RE
cc 0.0000301 0.0000674 0.0000309
(0.856) (0.776) (0.853)
I -0.0000732 -0.000055 -0.0000729
(0.461) (0.643) (0.462)
INV 0.00000793 -0.0000164 -0.00000633
(0.984) (0.975) (0.987)
PPE 0.0000122 -0.0000112 0.0000583
(0.742) (0.895) (0.760)
-0.0000588 -0.0000603 -0.0000583
INTAN (0.662) (0.725) (0.666)
T -973.3695 -997.4273 -975.7006
(0.198) (0.187) (0.194)
EE -0.00000605 -0.00000591 -0.00000674
(0.939) (0.954) (0.932)
-0.0000555 0.0000388 -0.000052
CUECO (0.800) (0.935) (0.816)
308.1065 327.7438 332.1091
IGAE (0.065)** (0.074)** (0.063)**
-367.9129 -384.8054 -368.9933
TIUSA (0.470) (0.449) (0.467)
-16353.24 -15535.08 -16321.02
CONS (0.137) (0.172) (0.135)
0.50 1.12
Prucba F (0.8907) (0.3421)
0.04
Breusch-Pagan (0.4241)
1.04
Hausman (0.7907) (0.7907)

*p<0.01 ** p<0.05 *** p<0.10). Valores P en paréntesis.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de Economatica y Stata 12.
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Por ultimo, en el sector comercio, los resultados de la estimacion con
efectos fijos muestra que las dos variables estadisticamente significativas son los
inventarios y el IGAE. La primera, con un coeficiente negativo, refiere que el aumen-
to de los inventarios promedio de mercancias, reduce el nivel de apalancamiento
(Cuadro 9). Esto se debe a que los inventarios guardan una relacion directa con el
nivel de ventas, y en consecuencia, con los ingresos. No obstante, también es cierto
que podria argumentarse que el aumento de los inventarios se asocia a menores
niveles de venta. Sin embargo, no parece ser este el caso, considerando los costos
de almacenamiento que implica el mantener altos niveles de inventarios.

Por otra parte, el coeficiente significativo y positivo del IGAE tiene una
explicacion similar a la que tiene en el sector servicios. Indica que el aumento de
la actividad econdmica doméstica genera demanda de recursos para hacer frente a
esta, llevando a un mayor endeudamiento.

Cuadro 9
Resultados de las estimaciones econométricas en el sector comercio.
AP MCO FE RE
cc 0.000000536 0.00000241 0.00000184
(0.834) (0.402) (0.468)
I -0.0000291 -0.00000458 -0.0000174
(0.005)* (0.693) (0.110)
INV 0.00000634 -0.00000912 0.000000969
(0.166) (0.089)** (0.844)
PPE -0.00000306 0.00000177 -0.00000114
(0.010)** (0.369) (0.399)
0.000003 0.00000505 0.00000406
INTAN (0.351) (0.244) (0.272)
T -0.8556665 -2.588544 -1.218266
(0.915) (0.730) (0.873)
EE 0.00000146 0.0000003 0.00000109
(0.095)%*+* (0.827) (0.318)
0.00000312 -0.000000229 0.000002
CUECO (0.016)** (0.910) (0.208)
1.605151 3.393584 2.280209
IGAE (0.414) (0.079)** (0.230)
-0.7163897 -2.327917 -1.186206
TIUSA (0.898) (0.657) (0.823)

Continua...
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AP MCO FE RE
wE | e | e
Prueba F ?67(?000) ?6?09001)

Breusch-Pagan (5068 090)
Hausman ?008 461) (0.0461)

(*p<0.01 ** p<0.05 *** p<0.10). Valores P en paréntesis.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de Economatica y Stata 12.

Conclusiones

Laposicion de las grandes empresas en las economias desarrolladas y en desarrollo,
obligan al estudio de la relacion que guarda su estructura financiera con sus procesos
de inversion y financiamiento. Mas aun en el entorno de inestabilidad financiera
prevaleciente en la economia mundial, especialmente desde la década de los ochenta.

Minsky (1986) plante6 la importancia del tema, sosteniendo que el sistema
econdmico capitalista es inherentemente inestable, sujeto a ciclos de expansion que
se gestan en los procesos de financiamiento de las instituciones, que explican el
transito de estructuras financieras robustas a estructuras financieras fragiles.

En el caso de las grandes empresas mexicanas, se observa que su inversion
en activos obedece a una estrategia de sobrevivencia y de expansion a otros merca-
dos basada en adquisiciones y fusiones, especialmente en el sector manufacturero.
Esto explica el relativo aumento en la participacion de los activos intangibles y de
la participacion en la propiedad de otras empresas, pero también arroja luz sobre
la disociacion entre el ritmo de expansion de los activos de las grandes empresas y
las tasas de crecimiento del PIB de la economia mexicana. Es decir, la expansion de
sus activos refleja la adquisicion de activos existentes, mas que nuevas inversiones.

Asimismo, los niveles de apalancamiento de las grandes empresas, en
promedio, reflejan, caracteristicas de estructuras financieras cubiertas. Sin embargo,
en el sector comercio y servicios, mostraron un rapido aumento hacia el final del
periodo, reduciendo la fortaleza de su estructura.

Por su parte, las estimaciones econométricas validan en forma afirmativa
la hipdtesis planteada en este trabajo, en el sentido de que los activos que explican
la evolucion de la razon de apalancamiento en el periodo de estudio difieren de
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uno a otro sector. En el sector manufacturero, destaca la incidencia de los flujos de
efectivo y los intangibles en la estructura financiera. Los primeros permiten validar
las inversiones pasadas y avalar las inversiones en curso, pero también reducen la
necesidad de financiarse externamente, ademas de permitir cubrir sus compromisos
financieros. En cambio, el aumento de los activos intangibles se asocia a un aumento
del apalancamiento, es decir, indica que los procesos de fusiones y adquisiciones
de los que derivaron esta clase de activos fueron parcialmente financiados a través
de endeudamiento externo.

En los sectores comercio y servicios, se observa que es la actividad eco-
némica doméstica, que conlleva un aumento de las necesidades de financiamien-
to, la que tiene preminencia en la explicacion de la evolucion de sus estructuras
financieras. Ademas, en el sector comercio, el aumento en los niveles promedio de
inventarios, indicador de su nivel de ventas, también se asocia con reducciones en
el apalancamiento.

A la luz de los resultados, es posible plantear que una politica de finan-
ciamiento adecuada debe considerar las diferencias sectoriales. En el sector ma-
nufacturero, los resultados sugieren la necesidad de financiamiento de largo plazo
y de politicas que contribuyan al desarrollo de innovaciones que sean la base para
garantizar la presencia de las empresas en el mercado doméstico e internacional.
En el sector servicios y comercio, la politica de financiamiento requerida no es tan
evidente, pero parece vincularse a necesidades de financiamiento de corto plazo
asociadas al aumento de la actividad econémica doméstica.

Con base en lo anterior, conviene reconsiderar la propuesta de Minsky
(1986) consistente en la aplicacion de una combinacioén de politica monetaria y
politica fiscal, en donde la primera implicaria que el banco central tuviera como
objetivo guiar las practicas de los negocios y de financiamiento bancario hacia la
creacion de estructuras financieras cubiertas. Para ello, propone favorecer instru-
mentos bancarios para financiar activos relacionados a la produccidn (i.e., activos
fisicos, inventarios), los cuales serian sujetos de descuento en el banco central a
tasas de interés inferiores a otra clase de instrumentos.

En cuanto, a la politica fiscal propone contar con un gobierno grande
(Big government) con la capacidad de compensar la caida de la inversion privada
en la etapa recesiva, pero también de generar superavits fiscales o, reducciones del
déficit en la etapa ascendente del ciclo, de manera que no se generaran presiones
inflacionarias. En este sentido, sugiere la no indexacion de los gastos fiscales en la
etapa ascendente, ademas de la sustitucion de programas de transferencias que no
generan produccion de bienes y servicios (i.e, inflacionarios) por programas de em-
pleo gubernamentales que si lo hacen, ademas de que crean y mejoran los recursos
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humanos. No obstante, como plantedé Minsky en su momento, si se requiere mejorar
lo que se tiene actualmente debe llevarse a cabo la discusion de una agenda mucho
mas amplia de los aspectos econémicos.
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