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RESUMEN

Este trabajo tiene como propdsito reflexionar sobre las crisis financieras derivadas de la liberalizacién
del sector financiero, y hace énfasis en elementos del paradigma que actualmente rige la practica pro-
fesional en dicho sector. Para identificar los aspectos mas importantes a discutir, se llevd a cabo una
revisién bibliografica, destacando sobre todo aquellas investigaciones histéricas de las crisis financieras
y algunos de los elementos tedricos utilizados para explicar este tipo de crisis. El articulo concluye, con
algunos sefalamientos preliminares, que los origenes de las crisis financieras pueden ser de caracter tanto
publico como privado. Los autores revisados sugieren que es conveniente un cambio de paradigma en
la practica de las finanzas, y considerar la posibilidad de incorporar el uso sustentable de los recursos
financieros en el sistema.
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Resumen

La presente tesis se enmarca entre las finanzas y la economia, y en particular, se
trata del estudio de la relacidn entre los ciclos del apalancamiento y de la inversion
en investigacion y desarrollo de empresas no financieras listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, asi como de los efectos que la relacién entre ambos ciclos
tiene sobre sus respectivos rendimientos accionarios. En particular, interesa esta
relacion en el contexto de la crisis financiera que estallé en 2008 y cuyos efectos
aun afectan la economia y las finanzas alrededor del mundo. Por lo tanto, el objetivo
general de la presente tesis es determinar la relaciéon entre los ciclos de
apalancamiento e investigacion y desarrollo; asimismo, medir el impacto de dicha
relacion sobre rendimiento accionario de las empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores. Tal estudio se enmarcé en las teorias del ciclo del
apalancamiento, apalancamiento prociclico y en la discusion sobre el
comportamiento de la inversion en investigacion y desarrollo a lo largo del tiempo,
y para realizarse, se obtuvo informacion anual de 47 empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores a lo largo de 16 afos (2000-2015), dando un total de 752
observaciones, las cuales fueron analizadas con los métodos de Datos de Panel (en
su modalidad de efectos aleatorios y agrupados) y de Minimos Cuadrados de Dos
Etapas con Componentes de Error (MC2ECE). Se comprobd la existencia de
apalancamiento prociclico (el apalancamiento crece en épocas de bonanza
econdmica y se retrae en tiempos de recesidén), mientras que la inversion en
investigacion y desarrollo presenta una tendencia contraciclica (crece en tiempos
de recesion y se retrae durante la bonanza). Asi mismo, se observé que en el
modelo de simultaneidad, tanto el apalancamiento como la inversion en
investigacion y desarrollo presentan impactos sobre el rendimiento accionario
(positivos para la inversion, inversos para el apalancamiento), aunque en el primero

la magnitud de dichos impactos es minimo.

Palabras clave: apalancamiento, inversion en investigacion y desarrollo, ciclos



Abstract

This thesis is framed between finance and economics, and it particularly deals with
the study of the relationship between the cycles of leverage and investment in
research and development of non-financial companies listed on the Mexican Stock
Exchange, as well as of the effects that the relationship between both cycles has on
their respective stock returns. This relationship is focused on the context of the
financial crisis that erupted in 2008 and whose effects still affect the economy and
finance around the world. Therefore, the general objective of this thesis is to
determine the relationship between leveraging cycles and research and
development; also, measure the impact of this relationship on the stock performance
of the companies listed on the Mexican Stock Exchange. This study was framed in
the theories of the cycle of leverage, procyclical leverage and in the discussion on
the behavior of investment in research and development over time, and to be carried
out, annual information was obtained from 47 companies listed on the Mexican Stock
Exchange. of Values over 16 years (2000-2015), giving a total of 752 observations,
which were analyzed with the Panel Data methods (in its random and grouped
effects models) and the Two Stage Least Squares with Error Components
(2SLSEC). The existence of procyclical leverage was verified (leverage grows in
times of economic boom and it retreats in times of recession), while investment in
research and development presents a countercyclical trend (it grows in times of
recession and retreats during the boom). Likewise, it was observed that in the
simultaneity model, both the leverage and the investment in research and
development present impacts on stock performance (positive for investment, inverse

for leverage), although in the former the magnitude of their impacts is minimum.

Keywords: Leverage, Research and Development, cycles
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1. INTRODUCCION

El tema general de esta tesis se enmarca entre las finanzas y la economia, y en
particular, se trata del estudio de la relacion entre los ciclos del apalancamiento y
de la inversion en investigacion y desarrollo de empresas no financieras listadas en
la Bolsa Mexicana de Valores, asi como de los efectos que la relacion entre ambos
ciclos tiene sobre sus respectivos rendimientos accionarios. En particular, interesa
esta relacién en el contexto de la crisis financiera que estallé en 2008 y cuyos
efectos aun afectan la economia y las finanzas alrededor del mundo. Al respecto,
trabajos como el de Reinhart y Rogoff (2009) y el de Marichal (2013), destacan que
para el caso de esta crisis financiera, el uso de la deuda, o dicho de otra forma, el
excesivo apalancamiento de las instituciones financieras y de las organizaciones en
general, contribuy6 a que se gestara un entorno de vulnerabilidad ante los cambios

en los mercados financieros.

Si bien esta crisis se origind en el entorno financiero, sus efectos tuvieron la
intensidad suficiente para afectar la economia real, es decir, las actividades de
empresas no financieras; afectaciones que se reflejaron en la disminucion de su
productividad, la cual presenta varias aristas, de las cuales, la de particular interés
para esta tesis es la inversion en investigacion y desarrollo, la cual, de acuerdo con
los estudios de la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos
OECD' (2012; 2014), disminuyo durante los afios de la crisis financiera. Para
soportar lo anterior, en la grafica siguiente se presenta un comparativo del
comportamiento en el crecimiento de la inversion en investigacion y desarrollo
financiado por empresas; contra el comportamiento del crecimiento de la deuda
doméstica contraida por el sector privado. Ambos datos pertenecen a los paises de

la zona OECD, abarcando un periodo comprendido de 1982 a 2012.

"' OECD, por las siglas en inglés. Se emplean las siglas en inglés para mantener la consistencia con el formato
APA para la cita de los textos, los cuales fueron consultados en dicho idioma.
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llustracién 1 Comparativo del crecimiento de la deuda y la inversién en investigacién y desarrollo del sector
privado en paises miembros de la OECD
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Banco Mundial y de (OECD, 2013, p. 23)

Como se puede observar, se aprecia una acentuada correspondencia inversa entre
la tasa de crecimiento de la deuda y el crecimiento de la inversion en investigacion
y desarrollo en los afios 1983 a 1984, 1993, 2001 y 2009. En otras palabras, en
estos anos, una de las variables presenta un punto maximo, mientras que la otra
variable llega a un punto minimo. No obstante, es importante notar que en este
comparativo solo se esta incluyendo la variacion de la deuda, mas no la del
apalancamiento, el cual seria el indice de proporcion de esta deuda respecto a los
activos o a los recursos propios de la empresa, aunque se puede anticipar, a raiz
de estudios anteriores, que existe una relaciéon inversa entre ambas variables, dado
que al ser la investigacion y desarrollo un activo intangible y con una valuacion
inestable, las empresas prefieren mantener un apalancamiento bajo O’Brien (2003);
Singh y Faircloth (2005); Arping y Léranth (2006); Ogawa (2007) y H.-L. Chen, Hsu,
y Huang (2010).

No obstante, los estudios presentan algunas lagunas que valen la pena explorar.
Por ejemplo, la mayoria se realizaron de forma transversal, o considerando un corto
periodo de tiempo. Por otra parte, el trabajo de Aghion, Askenazy, Berman, Cette,

y Eymard (2012) en donde se busca identificar algun patrén ciclico entre estas
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variables, si bien abarca una serie temporal mas extensa, al final obtiene resultados
ambiguos, sefialando que detras de dichos resultados se encuentra la capacidad de
la firma para endeudarse, lo cual representa un area de oportunidad para explorar
el papel del apalancamiento, el cual es un indicador importante de la capacidad de
endeudamiento de la empresa, en el sentido de que, mientras menor
apalancamiento posea, mayores son sus posibilidades de endeudarse, y viceversa,

a mayor apalancamiento, menores posibilidades.

Por otro lado, la inversion en investigacion y desarrollo merece la pena ser estudiada
pues constituye un antecedente directo de la innovacion, la cual, de acuerdo con A.
Hausman y Johnston (2014) es relevante para la economia, pues estimula la
creacion de empleos; contribuye a una mayor rentabilidad sustentada tanto en el
incremento del gasto del consumidor como la reduccién de la competencia; y a una
estabilidad economica asociada a la innovacion discontinua. Ademas, de acuerdo
con la encuesta de innovacion del Boston Consulting Group de 2015, la innovacion
era una de las tres prioridades para practicamente la mitad las empresas

encuestadas Ringel, Taylor y Zablit (2015).

La inversion en investigacion y desarrollo también es relevante en términos de
competencia entre las empresas. De acuerdo con los trabajos consultados, la
relacion entre la intensidad competitiva y la inversion en investigacion y desarrollo
es predominantemente directa; es decir, que mientras mayor es la intensidad
competitiva en una industria, mayor es la inversion en investigacion y desarrollo que
las firmas haran Stadler (1991); Bhagat y Welch (1995) y Allred y Steensma (2005).
No obstante, también es importante notar que algunos de los estudios encontrados
sefalan que el incremento es marginal, ya que mientras mas competencia exista, el
producto se satura mas rapidamente, por lo que la inversion pierde su rentabilidad

conforme la saturacion del producto avanza (Stadler, 1991).

Sin embargo, la busqueda de las organizaciones por ser competitivas en el mercado

también tiene implicaciones para otras decisiones corporativas, como la de la
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estructura de capital. En este sentido, en lo que respecta a la relacion entre el
apalancamiento y la intensidad competitiva, los estudios consultados muestran
resultados dispersos, pero en general se apunta a una relacion inversa entre el
apalancamiento financiero y la intensidad competitiva, lo cual se traduce que, entre
mas competencia exista en una industria, las empresas participantes en dicha
industria se apalancaran menos (Sullivan, 1974; Melicher, Rush y Winn, 1976; Opler
y Titman, 1994; MacKay y Phillips, 2005; Jermias, 2008; Guney, Liy Fairchild, 2011).

Hasta ahora, el marco de referencia parece ser congruente, ya que las industrias
con mayor intensidad competitiva son también en donde se encuentran las firmas
que mas invierten en investigacion y desarrollo y también en donde menos se
apalancan. Sin embargo, de acuerdo con Dobbs, Lund, Woetzel y Mutafchieva,
(2015), el endeudamiento corporativo mundial (de empresas no financieras) se
incrementd de 38 a 56 trillones de ddélares en el periodo de 2007 a 2014, con una
tasa compuesta de crecimiento anual de 5.9%. De la misma forma, Hergert (1983),
advertia que desde los sesenta se gestaba un crecimiento acelerado del
endeudamiento en las empresas, a la par de una inestabilidad cada vez mayor en
el entorno econodmico. Los trabajos citados ilustran, en efecto, un escenario inverso
(un alto apalancamiento y una baja inversién en investigacion y desarrollo), lo cual

invita a preguntarse ¢ Qué fue lo que ocurrio?

Al revisar la bibliografia sobre la relacion entre la intensidad competitiva y su relacion
con la crisis financiera, se observd que, en su mayoria, esta relegada al sector
financiero, es decir, a los intermediarios Allen y Gale (2004), Berger, Klapper y Turk-
Ariss (2009), ya que el hecho de que entre sus principales productos se encuentre
el ofrecimiento de préstamos (alternativas para apalancarse) y que entre estas
mismas empresas puedan concederse préstamos, se genera un entorno de
particular vulnerabilidad, situacion que no existe entre la competencia entre
empresas no financieras (OECD, 2009a). No obstante, Crotty (2002) abona a esta
discusion la presencia de lo que él llama la “paradoja neoliberal”’, en la que el

incremento de la intensidad competitiva disminuye las ganancias de las firmas, a la
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vez que el mercado accionario exige mayor rentabilidad, lo cual da pie a las burbujas

en dicho mercado.

Por otra parte, al examinar la literatura referente a la naturaleza y desarrollo de las
crisis financieras, y considerando el consenso existente acerca del papel de la
deuda en la gestacion y desarrollo de estos fendmenos, se ha encontrado una serie
de teorias que sugieren que el comportamiento del apalancamiento siguen un
comportamiento ciclico Adrian y Shin (2010) y Geanakoplos (2010c). Por otro lado,
la evidencia sobre el crecimiento marginal de la inversion en investigacion y
desarrollo sugiere una conexion con la descripcion de los ciclos econdmicos
basados en el desarrollo tecnoldgico, lo cual lleva a preguntarse: Si bien existe una
relacion inversa entre la deuda y la inversion en investigacion y desarrollo, ¢ sera el

mismo caso para el apalancamiento y la inversion en investigacion y desarrollo?

Las preguntas anteriores tienen al final un trasfondo para el actuar de las
organizaciones. Cabria preguntarse ¢ Cual es la relevancia de que exista o no exista
una correspondencia entre ambos ciclos? Al respecto, se puede argumentar que
estos dos factores son relevantes para el desempefio de una empresa, ya que tanto
las decisiones en materia tanto de apalancamiento como de investigacion vy
desarrollo son, entre otras cosas, importantes para aspirar al fin ultimo de toda
empresa: la maximizacion del valor para el accionista. En este sentido, al examinar
como interactuan los ciclos del apalancamiento y de la investigacion y desarrollo, y
mas aun, como repercuten estas dinamicas sobre el rendimiento sobre la accion,
permitira arrojar un pequeno atisbo de luz a dos de las muchas variables que afectan

y son afectadas.

El siguiente antecedente es el contexto nacional mexicano. Al respecto, Holguin-
Pando, Smyth y Phillips (2014) y Rullan y Casanova (2015) sefialan que la inversion
en investigacion y desarrollo es baja en México, la cual equivale a 0.5% del PIB, y
que la mayoria de este porcentaje proviene del gobierno. Sin embargo, Meza y Mora

(2005) observaron que si bien la participacién de las empresas era minima, ésta
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tendia a incrementarse en los afnos precedentes a su estudio. Asi mismo, también
es relevante destacar la injerencia de la concentracion de mercado (y
correspondientemente, la intensidad competitiva), en las decisiones de inversion
(entre las que se encuentra la investigaciéon y desarrollo), tal como Ruiz-Porras y

Lopez-Mateo (2010) lo corroboraron para la economia mexicana.

En lo que respecta al apalancamiento financiero, Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply
(2010) presentan un escenario del endeudamiento en empresas latinoamericanas,
en donde se incluye a México. En sus conclusiones, los autores apuntan la
tendencia a endeudarse que predomina en la region, la cual, para el caso de México,
habia sido detectada anteriormente por Lopez (1999). Por su parte, Céspedes,
Gonzalez y Molina (2010) plantean el mismo escenario de la siguiente forma:
sefalan que las empresas latinoamericanas (en donde también se incluyen
empresas mexicanas) presentan niveles de apalancamiento similares a las
empresas de Estados Unidos, a pesar de que en Latinoamérica hay menores
beneficios fiscales basados en deuda y mayores costos de bancarrota, lo cual, en

teoria, obligarian a las empresas a adoptar menores niveles de apalancamiento.

Al profundizar en el caso mexicano, se cuentan los trabajos de Arias, Flavio, Pelayo
y Cobian (2009), quienes estudiaron las determinantes institucionales de la
estructura de capital en las empresas mexicanas, encontrando que los aspectos
legales (en concreto, los fiscales y mercantiles), los mercados financieros
(refiriéndose en particular al acceso al financiamiento) y las practicas de gobierno
corporativo son las variables que mas influyen en las decisiones de inversion.
Recientemente, se puede contar el de Gaytan-Cortes, Vargas-Barraza y Fregoso-
Jasso (2015) en donde se analiz6é el comportamiento de la estructura de capital en
las empresas mexicanas de la industria de la transformacion durante el periodo
1996 a 2009. El trabajo se orientd particularmente a las obligaciones a largo plazo
y su relacion con el tipo de cambio, activos totales y el capital, resultando en una
relacion negativa para el tipo de cambio y el capital, y positiva para los activos
totales.
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Otra dinamica relevante es la del efecto apalancamiento que ocurre en las empresas
que cotizan en las bolsas de valores, la cual es ocasionada por un incremento de la
razon de deuda a capital como consecuencia en la pérdida de valor de este ultimo
cuando las acciones disminuyen de valor. Para el contexto mexicano, en el trabajo
de Angeles, Lopez-Herrera y Hoyos (2015) se encontré evidencia de dicho efecto
en empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores en un periodo posterior a la

crisis financiera de 2008, consistente en el periodo 2011 a 2014.

Derivado de los antecedentes hasta ahora presentados, es pertinente observar cual
es la relacion entre el comportamiento de la inversion en investigacion y desarrollo
ejercida por empresas Yy el de la deuda privada para el contexto mexicano. Por lo
tanto, en la siguiente grafica se aprecia la relacion entre ambas variables, en la que,
en primera instancia, se pueden observar patrones menos estables que los
presentados en la grafica realizada para el caso de las economias de la OECD en
su conjunto, lo cual, para el caso de la deuda, es consistente con los choques y
restricciones en el crédito reportados por Castillo (2003). No obstante, es necesario
insistir que, al igual que los datos de la zona OECD, se esta considerando
unicamente el crecimiento de la deuda y no del apalancamiento, el cual sera de

interés para este trabajo.

llustracion 2 Comparativo del crecimiento de la deuda y la inversién en investigacién y desarrollo del sector
privado en México
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de OECD y Banco Mundial.
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Como se planted inicialmente, la presente tesis analiza de forma teérica y empirica,
un entorno empresarial caracterizado por dos situaciones simultaneas adversas:
baja productividad, reflejada, entre otras cosas, en la disminucion en la inversion en
investigacién y desarrollo; y un alto apalancamiento financiero, lo que trae consigo
un incremento de la exposicion al riesgo, y con éste, la fragilidad de las
organizaciones ante la volatilidad del entorno. El excesivo apalancamiento, por una
parte, queda patente en el trabajo realizado por Dobbs et al. (2015), mientras la
disminucién de la inversidon en investigacién y desarrollo por parte de empresas
queda patente en el seguimiento de indicadores de ciencia y tecnologia de la OECD
(2013), en donde se observé una tendencia decreciente que alcanzé numeros

negativos en el ano 2009.

Todo lo anterior ocurre a la par de una disminucion en el rendimiento accionario, lo
cual afecta al valor de las compafias, asi como del Producto Interno Bruto, el cual

es reflejo de la productividad de un pais.

El objetivo general de la presente tesis es determinar la relacién entre los ciclos de
apalancamiento e investigacion y desarrollo; asimismo, medir el impacto de dicha
relacion sobre rendimiento accionario de las empresas listadas en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Los objetivos especificos son:

e Determinar si la actividad econémica tiene un efecto sobre el apalancamiento de las
empresas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Determinar si la actividad econdémica tiene un efecto sobre la inversion en
investigacion y desarrollo llevada a cabo por las empresas no financieras listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores

e Determinar si las condiciones ciclicas del apalancamiento y la inversion en
investigacion y desarrollo de las empresas no financieras listadas en la Bolsa

Mexicana de Valores tienen una relacion entre si.
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o Determinar si la relacién entre los ciclos del apalancamiento y de la inversion en
investigacion y desarrollo de empresas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana

de Valores tiene un efecto sobre sus respectivos rendimientos accionarios.

Para cumplir los objetivos anteriores, se plantean las siguientes preguntas de

investigacion:

o ;Existe relacion entre los ciclos de apalancamiento y de investigacion y desarrollo?
¢ ;Elapalancamiento financiero sustituye a la inversion en investigacion y desarrollo?

¢ ;Como afecta la interaccion entre estos dos ciclos al rendimiento sobre la accion?

Hipétesis 1: El apalancamiento financiero reduce la holgura financiera y genera
una situacién de vulnerabilidad frente a inversiones de alto riesgo, por lo que tendra
un efecto negativo sobre la inversion en investigacion y desarrollo.

Hipotesis 2a: El incremento del apalancamiento financiero es percibido como un
incremento de la vulnerabilidad de la empresa por parte del publico inversionista,
por lo que tendra un efecto negativo sobre el rendimiento accionario.

Hipétesis 2b: El incremento del rendimiento accionario genera una mayor
captacion de recursos para la empresa por concepto de capital, lo que a su vez
disminuye el ingreso a través de otras fuentes de financiamiento, por lo que tendra
un efecto negativo sobre el apalancamiento financiero.

Hipétesis 3a: El incremento del rendimiento accionario genera una mayor captacion
de recursos para la empresa, por lo que tendra un efecto positivo sobre la inversion
en investigacion y desarrollo al contar con mayor financiamiento para tales
inversiones.

Hipétesis 3b: El incremento en la inversion en investigacion y desarrollo aumenta
el potencial competitivo de la empresa, lo cual es recibido favorablemente por el
publico inversionista, por lo que tendra un efecto positivo sobre el rendimiento

accionario.

Los hallazgos esperados en la relacion entre el apalancamiento, el gasto en

investigacion y desarrollo y el contexto de la intensidad competitiva podrian
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contribuir a la discusién abordada en Jermias (2008), respecto a si la relacion de
una estrategia con su desempefio y su respectivo gasto en inversioén y desarrollo se
ve afectado por la intensidad competitiva del sector. En segunda instancia, este
trabajo contribuye a enriquecer las cuestiones planteadas por Vega y Santillan-
Delgado (2017), quienes estudiaron la relacion entre el apalancamiento financiero y
el valor de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, encontrando una
relacion directa y significativa entre ambas variables, remarcando ademas, la
relevancia de las decisiones de estructura de capital en empresas de economias

emergentes, como es el caso de México.

Las contribuciones de esta investigacion permiten abonar al debate de la
financiarizacion de la economia (¢las firmas, en un momento dado, sustituyen la
inversion y desarrollo por el apalancamiento para incrementar sus ganancias?) si se
corrobora una tendencia ciclica establecida y correspondida entre ambos
conceptos. Adicionalmente, se espera que los resultados de esta investigacion
también contribuyan a integrar y/o reforzar una perspectiva entre la hipétesis de la
inestabilidad financiera, los ciclos econémicos basados en desarrollo tecnolégico y

los ciclos del apalancamiento.

Adicionalmente, vale la pena recordar que la investigacion y desarrollo es
importante para la economia mundial. Lev (1999) explica que el crecimiento
economico y la mejora del bienestar tienen su génesis en el cambio tecnoldgico, y
éste, a su vez, es fruto de los esfuerzos en investigacion y desarrollo. Por lo tanto,
es relevante y necesario investigar como la inversion en investigacion y desarrollo
es afectada por otras variables, en este caso es el apalancamiento. En este mismo
tenor, es necesario estudiar no soélo la interaccidn de otras variables con la inversion
en investigacion y desarrollo, sino que, en particular, aquéllas variables
relacionadas con el actuar de la empresa, debido a que, si bien la intervencion
publica puede ayudar a estimular la inversion en investigacion y desarrollo durante

periodos de crisis, dicho apoyo tiende a tener alcances limitados (Griffith, 2000).
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Por otra parte, el sostenido incremento del endeudamiento (y con él, el
apalancamiento), ha incrementado la fragilidad del sistema financiero, y con él, el
riesgo de estallidos que han derivado en crisis como la experimentada a partir de
2008 (Hergert, 1983; Dobbs, Lund, Woetzel y Mutafchieva, 2015). Muestra de lo
anterior son las quiebras relacionadas con la crisis financiera. Quilez (2008)
proporciona varios ejemplos de tales consecuencias: La quiebra de Lehman
Brothers se ocasion6 ante la incapacidad de la firma de pagar adeudos por 613 mil
millones de ddlares; AlIG tuvo que ser rescatada con un préstamo por 85 mil millones
de ddlares. Rescat6 a dos hipotecarias (Fannie Mae y Freddie Mac) con préstamos
de 100 mil millones de ddélares cada uno. En Europa, se encuentran casos como el
banco Fortis, que tuvo que ser intervenido con un rescate de 11,200 millones de

euros, y el Hypo Real Estate Bank, cuyo rescate costé 50 mil millones de euros.

Respecto a los efectos de esta crisis en América Latina, Marichal (2013) indica que,
a grandes rasgos fue afectada a través de una reduccion de las exportaciones, de
flujos de inversion extranjera directa y del turismo internacional, entre otros efectos.
Saavedra Garcia (2009) relata los efectos de la crisis financiera en México de la
siguiente forma: reduccion en las tasas de crecimiento. De hecho, esta afectacion
aun continua: segun una entrevista realizada al gobernador del Banco de México,
la crisis limité el crecimiento de la economia nacional en un 1.5% (Puig, 2016).
Saavedra también menciona otras afectaciones a la economia nacional, tales como
la reduccién de las exportaciones y la contraccion de la oferta de crédito, asi como
la caida del volumen de las remesas enviadas por los connacionales que se
encuentran trabajando en el extranjero. Adicionalmente, Rivero-Villar, Capo e
Hidalgo (2009) reportan que las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
sufrieron una pérdida de mercado de 997,182.41 millones de pesos como

consecuencia de dicha crisis.
En primera instancia, la relevancia demostrada en temas de inversion en

investigacion y desarrollo y en cuestiones de apalancamiento, conlleva a que esta

investigacién contribuya a formar en los participantes del empresariado y del
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ejercicio de las finanzas un criterio de responsabilidad financiera, a fin de que estas
decisiones permitan, por una parte, a obtener la holgura necesaria para invertir en
proyectos; y por la otra, a generar un entorno agregado menos riesgoso, en términos

del volumen de deuda contraida.

Por ultimo, cabe destacar que la investigacion sobre cuestiones de estabilidad y
dinamicas financieras continua siendo relevante, toda vez que Institutos
internacionales de investigacion, como el AXA Research Fund, promueve y
considera como de interés, temas de investigacion entre los que se encuentran las
conductas individuales y colectivas hacia incertidumbres, asi como riesgos
financieros sistémicos. Ademas, existen instituciones no gubernamentales (think
tanks) como el Peterson Institute for International Economics que también poseen
como una linea de investigacion activa el uso y pago de la deuda. En ese mismo
tenor se encuentra el CATO Institute, organizacion que posee una linea de

investigacion referente a la crisis financiera y al analisis del sistema financiero.

Las variables participantes son el apalancamiento, la inversién en investigacion y
desarrollo llevada a cabo por empresas y el rendimiento accionario. Los indicadores
de las variables anteriormente mencionadas son, respectivamente: razones de
apalancamiento, montos destinados a la inversion en investigacion y desarrollo. Los
datos requeridos para realizar el analisis se obtendran de Economatica, una base
de datos que almacena informacion histérica de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, asi como de las bases de datos de la Organizacion para la

Cooperacion y Desarrollo Econémico (OECD, por sus siglas en inglés).

El método de analisis consistira basicamente en tres modelos de regresion lineal,
uno para cada variable de interés. Asi mismo, dado que los datos provienen de
observaciones a diferentes empresas repetidas por un periodo de tiempo (2000 a
2015), se emplearan modelos de datos de panel, a fin de considerar la variabilidad
de las caracteristicas de las empresas y del tiempo. Por ultimo, se consideraran las

tres ecuaciones en su conjunto en un modelo de ecuaciones simultaneas estimadas
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con el método de minimos cuadrados en dos etapas con componentes de error
(MC2ECE).

En este primer capitulo se ha expuesto una introduccion al tema, exponiendo los
antecedentes de éste y argumentando la justificacion de que se lleve a cabo, asi

como las definiciones clave, los objetivos y alcances de la investigacion.

En el segundo capitulo, se expondra la revision de literatura, en la cual se realizara
un recuento de las teorias de la estructura de capital y la inversion en investigacion
y desarrollo, para posteriormente pasar a examinar las teorias de los ciclos del
apalancamiento y de la inversion en investigacion y desarrollo, concluyendo con un
recuento de los estudios acerca de la relacion entre las variables, con el propésito
de respaldar las hipotesis propuestas. Asi mismo, se presenta un marco contextual,
presentando a manera de antecedente las investigaciones similares previas y la
caracterizacion nacional de los sectores a los que pertenecen las empresas que se

utilizaran en el estudio.

En el tercer capitulo, se describira con mayor detalle la metodologia a utilizar,
reparando en la filosofia subyacente, la operacionalizacion de las variables y las
fuentes de informacion, y la descripcién de los métodos principales, a saber:
regresion lineal, analisis de datos de panel y modelos de ecuaciones simultaneas a

partir de minimos cuadrados en dos etapas con componentes de error (MC2ECE).
En el cuarto capitulo, se expondra el desarrollo de la metodologia utilizada. En este
punto se expondra el desarrollo de la aplicacion de la metodologia y los resultados

de las pruebas pertinentes realizadas.

En el quinto capitulo, se resumiran los hallazgos y se deducen las principales

conclusiones.
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Dicho lo anterior, a continuacién se presenta, de forma breve, algunas definiciones

pertinentes para la comprension del trabajo.

Apalancamiento: En Aymanns, Caccioli, Farmer y Tan (2016) se indica que tomar
prestado, con frecuencia, se le llama “apalancamiento” en finanzas, ya que esta
inspirado en el hecho de que el préstamo incrementa los retornos, tal como una

palanca mecanica incrementa la fuerza.

Ciclo del apalancamiento: Este término, acufiado en Geanakoplos (2010c), se
refiere a como, en ausencia de intervencion, el apalancamiento se vuelve muy
elevado en tiempos de bonanza econdmica y muy bajo en tiempos malos. Estas
teorias apuntan a que el crédito y el apalancamiento son elevados durante las
épocas de expansion econdmica, y que tienden a reducirse de manera abrupta
durante épocas de baja actividad econdmica. Dicho fendmeno es conocido también

como apalancamiento prociclico (Adrian, Boyarchenko y Shin, 2015).

Riesgo financiero: De acuerdo con Fabozzi y Peterson Drake (2009), el riesgo
financiero es aquél asociado con la habilidad de una firma de satisfacer sus
obligaciones de deuda. De lo anterior, Aymanns et al. (2016) deducen y sefnalan
que, a mayor apalancamiento, no solo se incrementan los retornos, sino que

también aumenta el riesgo financiero.

Inversién en Investigacion y Desarrollo: Lichtenberg (1992) sefala que la inversion
en investigacion y desarrollo es aquélla que se destina a activos intangibles, los
cuales contribuyen a desarrollar “capital intelectual” o “capital de investigacién”.
Cabe destacar que Bhagat y Welch (1995) consideran a la inversién en
investigacion y desarrollo como un componente de la estrategia corporativa de
inversion, pero mas riesgosa que los gastos de capital. Adicionalmente, se
considera necesario mencionar que Kor (2006) identifica dos implicaciones

asociadas a la inversidn en investigacion y desarrollo: 1) la importancia estratégica
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que la firma le da a la innovacion, y 2) es el insumo principal para el desarrollo de

capital intangible, diferenciacién e innovacién de producto.

Ciclo de innovacion: Kislev y Shchori-Bachrach (1973) desarrollaron un modelo de
ciclo de innovacién en el cual, dicho proceso contribuye a la difusion de
innovaciones. Bajo esta teoria, la adopcion de una innovacion se da por cuestiones
de ventaja comparativa, siendo los competidores mas aventajados los primeros en
adoptar la innovacion, probarla y mejorarla, antes de que ésta se filtre al resto de
los competidores. Cuando el impacto de esta innovacién sobre la oferta es
significativo, el precio del bien en cuestion disminuye, haciendo que los primeros en
adoptar la innovacion se retiren de esta linea de producto, dado que el margen de
ganancias se reduce. Schoen, Mason, Kline y Bunch (2005) identifican el ciclo de la
innovacion como aquél que cada organizacion lleva a cabo para desarrollar nuevos
productos y/o procesos, el cual consta de tres pasos basicos: 1) Investigacion

Basica; 2) Invencion y 3) Innovacion.

Intensidad competitiva: Barnett (1997) define la intensidad competitiva como la
magnitud del efecto que una organizacién tiene sobre las oportunidades de vida de
sus rivales. Por su parte, Jaworski y Kohli (1993) conciben la intensidad competitiva
como el grado de competencia que una firma enfrenta en un mercado determinado.
Por ultimo, Auh y Menguc (2005) definen la intensidad competitiva como una
situacion donde la competencia es feroz dado el numero de competidores en el

mercado y la falta de potenciales oportunidades para crecimiento posterior.

De manera analoga, existe un término similar, denominado concentracion de la
industria, el cual mide el porcentaje de cuanto de la actividad industrial esta
controlado por un limitado numero de firmas. En este caso, mientras mayor sea el
indice, la industria sera mas parecida a un monopolio Melicher et al. (1976). De lo
anterior, se puede deducir que existe una relacion inversa entre la intensidad

competitiva y la concentracion industrial. También se ha encontrado el concepto de
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competencia de mercado de productos, el cual se refiere al grado de competencia,

lo cual deriva en un monopolio, oligopolio 0 mercado competitivo.

Los sujetos de estudio son empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
y que, por lo tanto, hacen publica su informacion financiera. Sin embargo, es
necesario mencionar que una posible limitacion de este trabajo es el hecho de que
las empresas que cotizan en la Bolsa no reflejan por completo la situacién de la
economia nacional. La linea de tiempo considerada parte desde el afio 2000 al ano
2015. La eleccion de este plazo obedece a la necesidad de observar el
comportamiento de las series temporales en momentos antes, durante y después

del estallido de la ultima crisis financiera, en 2008.

La inversion en investigacion y desarrollo también presenta sus desafios: de
acuerdo con Lev (1999), la informacion publica disponible sobre este tipo de
inversiones es inadecuada para realizar investigacion y analisis de inversiones, lo
cual se explica por el recelo a revelar informacion relacionada con los proyectos que
se llevan a cabo al interior de las firmas. Ademas, de acuerdo con Kleinknecht
(1996), en primer lugar, la inversion en investigacion y desarrollo representa solo el
insumo de un proceso, por lo que hacen falta indicadores para medir la parte de los
resultados. Segundo, la investigacién y desarrollo representa solo uno de los gastos
que se pueden hacer en innovacion. Tercero, la investigacion y desarrollo es un
concepto oscuro, ya que puede emplearse tanto para realizar investigacion basica,
investigacién aplicada, o trabajos de desarrollo. Cuarto, existe evidencia de que las
encuestas estandar sobre investigacion y desarrollo tienden a subestimar la
investigacién y desarrollo en pequefias empresas, para lo cual se requiere un

cuestionario mas detallado.

En esta seccion se ha abordado los antecedentes contextuales y tedricos que dan
vida al problema de investigacién, recalcando que en cuanto al contexto, se parte
de un entorno econdmico y financiero cimbrado por la crisis; y en cuanto a la teoria,

a una serie de investigaciones recopiladas y examinadas que sugieren una posible
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correspondencia entre los ciclos del apalancamiento y de la innovacion y desarrollo
tecnologicos (representados por la evolucion de la inversion en investigacion y
desarrollo). Asi mismo, se han presentado una serie de teorias y corrientes de
pensamiento que se proponen como elementos de la fundamentacion tedrica para
analizar el problema, mismos que se desarrollaran como mayor detalle en el

siguiente capitulo.

27



2. MARCO TEORICO Y CONTEXTUAL

2.1 Introduccion

Una de las cuestiones mas estudiadas en el campo de las finanzas es el de la
estructura de capital; es decir, la forma en que las organizaciones obtienen recursos
para realizar sus actividades. Esta cuestiéon adquiere mayores matices cuando se
contraponen con otros factores, tales como las repercusiones para los gerentes que
tienen a su cargo tal decision, asi como para los inversionistas que ceden parte de
su capital para proporcionar dicho financiamiento; asi como el tipo de actividades al
que la empresa destinara los fondos recabados. Adicionalmente, la eleccion de las
fuentes de financiamiento también se encuentra relacionada con el entorno de la
empresa, y mas aun; todas las elecciones de las organizaciones en su conjunto
tienen una repercusién en el sistema financiero y en las industrias a las que

pertenecen, o con las que estan relacionadas dichas empresas.

Por otra parte, dentro de las actividades que permiten a las organizaciones
incrementar su productividad, y con ello, sus ganancias, son aquéllas que estan
relacionadas con la innovacion, es decir, con todas las que les permiten modificar e
introducir nuevos elementos a sus productos y procesos. Por lo tanto, resulta de
particular interés determinar cdmo las empresas financian las actividades de

innovacion (principalmente, las de investigacion y desarrollo).

Mas aun, y de manera analoga al caso de la eleccion de las fuentes de
financiamiento, la realizacién de actividades de innovacién y desarrollo estan
influenciadas en parte por el comportamiento de los competidores y del mercado
que atiende la empresa en cuestion; asi mismo, las reacciones agregadas de todas
las organizaciones en un tipo de industria definen una tendencia, con implicaciones
para el sector en cuestion. Por lo tanto, en esta seccidn se desarrollara la exposicion
de una serie de teorias que proporcionen un entendimiento general de los aspectos

anteriormente mencionados, asi como introducir los componentes teoricos a
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discutir, como es el caso de los ciclos del apalancamiento y de la innovacion (o

investigacion y desarrollo).

2.2 Teorias Generales

2.2.1 Estructura de capital

Myers (2001) sefala que el estudio de la estructura de capital trata de explicar la
mezcla de titulos y fuentes de financiamiento usadas por las corporaciones para
financiar inversiones reales. Sin embargo, no existe una teoria universal y/o criterios
uniformes sobre la eleccion de una proporcion entre las diferentes fuentes de
financiamiento. Por este motivo, el mismo autor llam6é a esta situacion el

‘rompecabezas de la estructura de capital” (Myers, 1984).

El estudio de la estructura de capital comienza formalmente con el articulo de
Modigliani y Miller (1958), cuyo enfoque partié del costo de capital, es decir, de lo
que cuesta a la empresa obtener financiamiento de una u otra fuente. En su
desarrollo, suponen un mercado de capital perfecto en el cual da por consecuencia
una irrelevancia de las proporciones de deuda y capital a emplearse, ya que la suma
de los valores de la deuda y el capital son equiparables al valor total de la compania.
Cabe destacar que, entre los supuestos del mercado perfecto, se encontraba la
ausencia de impuestos; condicién que, ademas de irreal, resultaba impractica, por
lo que posteriormente, en Modigliani y Miller (1963), se realizé una correccion del
modelo tedrico incluyendo el efecto de los impuestos, en donde se concluia que el
apalancamiento incrementaba el valor a los accionistas, dada la reduccién de los

impuestos a pagar, fruto de la deducibilidad fiscal por costos de intereses.

El trabajo de 1958 marcé un hito en el desarrollo de la administracion financiera, y
como tal, no estuvo exento de analisis criticos. Por ejemplo, Durand (1959) y Stiglitz
(1969) senalan, principalmente, la falta de aplicabilidad de los supuestos del
mercado perfecto. No obstante, las proposiciones y principios de ese trabajos
constituyen un punto de partida en el estudio de las finanzas corporativas

(Bhattacharya, 1988), y la cuestion sobre la proporcion de las fuentes de
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financiamiento a utilizar y sus implicaciones contindan siendo objeto de discusiones,
generandose diferentes teorias e identificando posibles determinantes para tal
eleccion, por lo que en los siguientes apartados, se abordaran los aspectos
anteriormente mencionados, para que posteriormente se repare con mayor detalle
en el tema del apalancamiento, asi como examinar sus implicaciones con la

inversion en investigacion y desarrollo.

2.2.1.1 Corrientes tedricas sobre la estructura de capital

La propuesta de Modigliani y Miller, si bien resulté novedosa y trascendente, no
estuvo exenta de arrojar mas dudas sobre cuales serian las implicaciones de
determinar una estructura de capital dada. Por consiguiente, en afios posteriores,
se desarrollaron una variedad de alternativas tedricas que trataron de explicar como
se elige una estructura de capital. Al respecto, trabajos como los de Myers (1984),
Harris y Raviv (1991) y Myers (2001), recapitulan dichas teorias, entre las que se

encuentran:

Teoria de agencia: El principio de esta teoria, de acuerdo con Ross (1973), surge
de lo que llama “relacion de agencia”, la cual se conforma entre dos 0 mas partes
cuando una, designada como agente, actua en representacion de la otra,
denominada principal, en un particular dominio de problemas de decision.
Posteriormente, Jensen y Meckling (1976) profundizaron en las implicaciones de
esta teoria en el campo de las finanzas al discutir como la relacion entre agentes y
principales traen consigo diferentes tipos de propiedad sobre la firma. Con relacion
a este ultimo, Fama (1980) explica como la separacion de la propiedad y el control
sobre los titulos, tipicamente de grandes organizaciones, puede ser una forma
eficiente de organizacion econdmica. Se reconoce la existencia de dos tipos de
agentes en la organizacion: aquéllos que poseen acciones de la empresa, y los que

no.

Teoria de Jerarquizacion financiera “Pecking Order Theory”: Myers (1984) y

Myers y Majluf (1984) explican que bajo esta teoria se establece una escala de
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preferencia de fuentes de financiamiento, teniendo como criterios: 1) la existencia
de informacion asimétrica y 2) la actuacion de la administracion a favor de los

intereses de los accionistas pasivos y de mayor antigiiedad.

Frank y Goyal (2003) sefialan la existencia de tres principales fuentes de
financiamiento: ganancias retenidas, deuda y capital. Las ganancias retenidas no
tienen problemas de seleccion adversa; el capital es sujeto de serios problemas de
seleccién adversa, mientras que la deuda tiene solo un problema menor de
seleccidn adversa. Desde el punto de vista de un inversor externo, el capital es
estrictamente mas riesgoso que la deuda, ya que aunque ambos tienen una prima
de riesgo, ésta es mayor en el capital. Por lo tanto, un inversor externo demandara
una tasa de retorno sobre el capital que en la deuda. Desde la perspectiva de
aquéllos adentro de la firma, las ganancias retenidas son una mejor fuente de
fondos que la deuda, y la deuda es un mejor trato que el financiamiento con capital.
En concordancia, la firma financiara todos los proyectos usando ganancias
retenidas si es posible. Si hay una cantidad inadecuada de ganancias retenidas,
entonces el financiamiento con deuda sera utilizado. Por lo tanto, para una firma en
operaciones normales, el capital no sera utilizado y el déficit de financiamiento
empatara las emisiones netas de deuda. De lo anterior, Shyam-Sunder y Myers
(1999) concluyen que cuando los flujos de efectivo internos de una firma son
inadecuados para sus compromisos de inversion real y de dividendos, la firma emite
deuda. Las acciones nunca son emitidas, excepto posiblemente cuando la firma
puede solamente emitir deuda basura y los costos del apuro financiero son

elevados.

Teoria del apalancamiento objetivo (trade off theory): Myers (1977; 1984)
describe esta teoria como aquélla en la que la firma establece una razén objetiva
de deuda a valor, la cual se mueve gradualmente hacia éste, ajustando dividendos,
por lo que el monto de préstamo 6ptimo seria aquél en el que se maximiza el valor

de mercado de la firma. Al respecto, Lopez-Gracia y Sogorb-Mira (2008) definen
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esta busqueda de estructura de capital 6ptima a través de la ponderacion de las

ventajas y desventajas de una unidad monetaria adicional de deuda.

Tong y Green (2005) escriben al respecto que la teoria del apalancamiento objetivo
establece que dado que las firmas menos rentables proveen menos retornos a los
accionistas, un mayor apalancamiento en estas firmas incrementa meramente el
riesgo de bancarrota y el costo de tomar prestado, y por lo tanto los retornos al
accionista continuaran disminuyendo. Los bajos retornos al accionista también
limitaran la emisién de acciones. Por lo tanto, empresas no rentables enfrentando
una oportunidad de inversion con un valor presente neto positivo evitaran el
financiamiento externo en general y el apalancamiento en particular. Habra también
un efecto lateral en la demanda, dado que el mercado estara reacio a proveer capital
a estas firmas. Por lo tanto, la teoria del apalancamiento objetivo predice una

relacion positiva entre el apalancamiento y la rentabilidad.
2.2.1.2 Determinantes de la estructura de capital

Las teorias anteriormente descritas presentan varias perspectivas de como
entender la estructura de capital y qué criterios considerar para adoptar una
combinacion optima. De todos ellos se pueden derivar determinantes, es decir,
factores que influyen en adoptar una posicion determinada. En los trabajos de Myers
(1977); Kjellman y Hansén (1995); Titman y Wessels (1988); Rajan y Zingales
(1995) y Eldomiaty (2008) se analizan algunas de estas determinantes, las cuales

se resumen a continuacion:

El valor colateral de los activos: Titman y Wessels (1988) sefialan que el tipo de
activos que posee una firma afecta la estructura de capital de ésta. Entre otras
cosas, explican que mientras los valores de los activos sean mejor conocidos, la
deuda sera menos costosa. De esta manera, se encuentra una relacion positiva
entre los indices de deuda y la capacidad de la firma de colateralizar, o de
garantizar, su deuda. Aunque en sus conclusiones no encuentran evidencia

contundente para soportar esta determinante, vale la pena mencionar también el
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estudio de Rajan y Zingales (1995), en donde llaman a esta determinante
“tangibilidad”, y afiaden que, si bien un colateral facilmente valuable es necesario
para reducir los costos de la deuda, la relacion entre las firmas con sus acreedores
también es importante, ya que ayuda a suplir la seguridad que el prestamista
requiere cuando los activos no son facilmente colateralizables (o lo que es lo mismo,

no son faciles de valuar).

Impuestos: En concordancia con el modelo tedrico de Modigliani y Miller (1963)
respecto a la existencia de la deducibilidad fiscal de los intereses, Eldomiaty (2008)
comprob6 de manera empirica la relevancia de los impuestos como determinantes
en la decisién de la estructura de capital, encontrando una relacién positiva entre

ambos factores.

Escudos fiscales no basados en deuda: Titman y Wessels (1988) resaltan que la
busqueda de beneficios fiscales son un motivador para adquirir deuda (segun en
Modigliani y Miller (1963)), a los cuales se les denomina “escudos fiscales de
deuda”. Sin embargo, en su revisidon de literatura, Titman y Wessels (1988)
encuentran otros “escudos fiscales” que no estan basados en la deuda, tales como
las deducciones por depreciacion y los créditos fiscales por inversion. De esta
manera, la administracion de las firmas se encuentra ante la tarea de ponderar cual
de los dos tipos de escudos fiscales les arrojan mayores beneficios, afectando, por
ende, la estructura de capital a elegir. En sus conclusiones, observan que a nivel

empirico no hay evidencia concluyente sobre el peso de esta determinante.

Riesgo de bancarrota: Esta determinante, cuya relacion inversa con el
apalancamiento fue demostrada empiricamente por Eldomiaty (2008), sefiala que a
mayor riesgo de bancarrota, el apalancamiento disminuira. No obstante, en la teoria
existe una discusion al respecto. Por principio de cuentas, en los postulados de
Modigliani y Miller (1958) no esta considerada porque en sus supuestos descartan
la existencia de costos de bancarrota (lo cual fue demostrado tedricamente por

Hellwig (1981) y empiricamente por Castanias (1983), aunque Stiglitz (1969)
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considera que dichos postulados son validos aun con la existencia de la bancarrota

en tanto que tomen prestado en la medida del colateral que pongan en garantia.

Crecimiento de la empresa: Titman y Wessels (1988) y Eldomiaty (2008), reportan
relaciones mixtas entre el crecimiento de la empresa y la adquisicion (o emision de
deuda). Por ejemplo, existe una relacion inversa entre la deuda a largo plazo y el
crecimiento de la empresa; pero una relacion directa entre la deuda a corto plazo y
el crecimiento. Asi mismo, la relacién también es directa para el caso de la deuda
convertible. No obstante, los resultados de su estudio no proveen evidencia
concluyente de lo anterior. Myers (1977) plantea una cuestion analoga a esta
determinante, sefialando que la deuda corporativa puede reducir el valor de
mercado presente, ya que debilita los incentivos de la corporacion para iniciar

futuras inversiones.

Unicidad: Titman y Wessels (1988) sefalan que, al momento de la bancarrota,
existe la posibilidad de que dichos costos sean absorbidos por los clientes, los
proveedores y los empleados. En este sentido, si la empresa que quiebra elabora u
ofrece productos y servicios altamente especializados, los costos que asumiran
estos individuos seran mas altos, por lo que se observa una relacion inversa entre
la unicidad y el monto de deuda a aceptar. Adicionalmente, vale la pena sefalar que
uno de los indicadores para determinar la unicidad de una empresa es la razon de
la inversién y desarrollo a las ventas (1+D/V), atributo que también esta vinculado al

del valor colateral o tangibilidad, y a los escudos fiscales no basados en deuda.

Clasificacion de la industria: Titman y Wessels (1988) denotan que las firmas y
empresas que requieren insumos Yy servicios especializados incurren en mas
gastos, y que por lo tanto, emplean menos deuda. Este determinante es similar al
de la unicidad de la empresa. Volviendo a los autores, ejemplos de industrias que
utilizarian menor endeudamiento son aquéllas que elaboran equipamiento y

maquinaria.
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Tamano: Titman y Wessels (1988) relatan resultados diversos entre el tamafio y el
apalancamiento utilizado. Por ejemplo, sefialan que las empresas mas grandes
tienden a estar altamente apalancadas, dado que en teoria estan mas diversificadas
y son menos propensas a la quiebra; sin embargo, las empresas pequenas, al
encontrar costoso la emision de acciones y de deuda a largo plazo, también se
inclinan a financiarse a través de deuda, pero a corto plazo. Al respecto, Rajan y
Zingales (1995) visualizan el tamafo de la firma como un proxy para la probabilidad
inversa de impago, lo cual refuerza lo expuesto anteriormente; sin embargo, los
frutos de sus estudios son difusos, lo cual les impide dar una conclusion

contundente al respecto.

Volatilidad: Titman y Wessels (1988) recapitularon que la deuda vy la volatilidad de
las ganancias de la firma mantienen una relacion inversa; no obstante, en sus

resultados no obtuvieron resultados que soportaran firmemente dicho supuesto.

Rentabilidad: Titman y Wessels (1988) y Eldomiaty (2008), basandose en la teoria
de la jerarquia (pecking order theory) sefialan que existe una relacion inversa entre
la rentabilidad y el apalancamiento, ya que, de acuerdo con la teoria citada, la fuente
preferente de financiamiento serian las ganancias retenidas. Al respecto, Rajan y
Zingales (1995) vinculan esta relacion negativa también al tamafio de la empresa,
arguyendo que si una empresa es grande, tendera a ser rentable, y por lo tanto, a
recurrir en menor medida al endeudamiento. Desde el punto de vista de un inversor,
Myers (1977) sefiala que los poseedores de acciones sostienen los costos de
decisiones de inversion inapropiadas, lo cual incluyen aquéllos relacionados con los
compromisos que la empresa tiene para con sus acreedores. Al respecto, Kjellman
y Hansén (1995) encontraron que las empresas finlandesas tendian a mantener una
estructura de capital objetivo que permitiera maximizar el valor de la empresa,
reduciendo paralelamente los costos de las imperfecciones del mercado. Sin
embargo, en este respecto, para las empresas pequefias, la rentabilidad es también

un proxy que revela su potencial como alternativa de inversion, lo cual trae como
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consecuencia el efecto opuesto (es decir, una relacion directa entre rentabilidad y

apalancamiento cuando se trata de empresas pequefas).

Mercado a valor contable: De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), la razén
mercado/libro, o mercado a valor contable es un indicador que permite evaluar la
percepcidon de los inversionistas acerca del desempefio de la empresa. En este
sentido, mientras mayor sea el valor del indicador, se deduce una percepcion mas
optimista. Al respecto, Rajan y Zingales (1995) senalan que la teoria predice que
existe una relacion inversa entre la razén de mercado a valor contable y el nivel de

apalancamiento empleado.
2.2.1.3 Apalancamiento: Concepto e implicaciones

Dentro de la teoria de la estructura de capital, se desprende el tema del uso de la
deuda, y en concreto, de cuantas veces una empresa o individuo se puede
endeudar con respecto a la cantidad de activos y de capital que posea. A lo anterior
se le llama apalancamiento, y es un elemento principal por emplear y analizar en el
transcurso del presente trabajo. Por lo tanto, a continuacion, se describe el
concepto, sus implicaciones y el desarrollo de una teoria que visualiza la dinamica

del apalancamiento a lo largo de las oscilaciones del ciclo econdmico.

Anderson (2014) sefiala que el concepto principal y general del apalancamiento
deriva de la fisica, y se refiere a la propiedad de una palanca de utilizar un minimo
esfuerzo para crear una gran fuerza, o bien, para amplificar un efecto. Ademas,
indica que el apalancamiento como concepto tiene relevancia en otras disciplinas,
incluidas entre ellas las finanzas. En particular, el concepto a manejar es el de
apalancamiento financiero, el cual, en Gomez Sala (2013) se define como una
operacion a plazo con financiacion implicita que puede multiplicar las pérdidas y las

ganancias.

De acuerdo con Bravo, Lambretén, Marquez y Contreras (2007) y con Welch (2009),

el efecto palanca en finanzas ocurre cuando un pequefio incremento relativo en la
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utilidad antes de intereses e impuestos puede ocasionar un incremento muy grande
en la utilidad neta, o bien, una pequefa inversion en capital propio controlar aun la
firma y estar mas expuesto a las ganancias o pérdidas subyacentes de la firma, que
en la propiedad sin apalancar. Esto ocurre porque los intereses se mantienen

constantes, dada la tasa fija a la que se contrata la deuda.

En (Ross, Westerfield y Jaffe (2009) y Ross et al. (2010), el apalancamiento
financiero es la medida en la cual una empresa hace uso de deudas. Cuanta mas
deuda tenga una empresa (como un porcentaje de los activos) mayor sera su grado

de apalancamiento financiero.

Para Bravo et al. (2007), la palanca financiera (o apalancamiento financiero) es un
indicador que sefala hasta qué punto una empresa esta empleando pasivos para
comprar e invertir en activos. En este caso, los autores lo definen no solamente
como el uso de deuda, sino el destino que se le da a dicha deuda. La definicion de
Brealey, Myers y Allen (2010) va mas alla, ya que indican no soélo que el
apalancamiento financiero es uso de la deuda para comprar activos, sino que la
compra de dichos activos tiene por objetivo aumentar el rendimiento esperado sobre

el capital.

En Fabozzi y Peterson Drake (2009) se indica que el concepto del apalancamiento
juega un rol en el riesgo de las entidades, ya que exagera los resultados, sean éstos
buenos y malos. Sefalan que, a mayores costos fijos de financiamiento, mayor es
el efecto del apalancamiento en las ganancias de los propietarios, pero también es

mayor el riesgo financiero.

El uso de la deuda también reduce la flexibilidad financiera de una entidad. Una
entidad con capacidad de deuda no utilizada (llamada también holgura financiera)
estd mas preparada para tomar ventaja de oportunidades de inversion en el futuro.
Esta habilidad de explotar opciones estratégicas futuras es valiosa y, por lo tanto,
tomar deuda incrementa el riesgo de que la compafia no sea suficientemente agil

para actuar ante oportunidades valiosas.
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Mientras mas deuda es usada, las obligaciones legales fijas se incrementan (es
decir, mas pagos de intereses y de capital) y la capacidad de la compaiia de
satisfacer estos crecientes pagos fijos disminuye. Por lo tanto, a mayor
financiamiento por deuda utilizado, la probabilidad de apuro financiero y de

bancarrota se incrementa.

Los inversores pueden tomar prestado efectivo para comprar titulos y usarlos como
colateral, una transaccién en la cual un inversor toma prestado para comprar
acciones usando las mismas acciones como colateral es llamada “compra al
margen”. Al tomar prestados fondos, el inversor también crea apalancamiento
financiero, el cual seria consistente con la definicién proporcionada por Litvinoff
(2010).

2.2.2 Rendimiento sobre las acciones y su importancia

Por principio de cuentas, vale la pena definir qué es una accién y rendimiento. Al
respecto, Gitman y Joehnk (2009) definen una accion como una fraccion de la
participacion en la propiedad de una empresa. Es decir, que el comprador de un
determinado numero de acciones se convierte en propietario de una parte de la
empresa en cuestion, recibiendo a cambio un pago periddico, denominado
dividendo. En Gitman y Zutter (2012) se explica que existen dos tipos de acciones:
comunes u ordinarias, y preferentes. La diferencia entre una y otra depende de los
derechos ligados a cada una. En este sentido, una accion preferente otorga un
dividendo fijo; mientras que la accién ordinaria puede ser variable (o incluso a no
pagar dividendos). En esta investigacion, el analisis se centrara en las acciones

ordinarias.

Por otra parte, y retomando a Gitman y Joehnk (2009), el rendimiento se define
como el nivel de beneficios que son producto de una inversion, o en otras palabras,
es la retribucion por invertir. Para el caso de las acciones ordinarias, los autores
sefalan que existen dos fuentes de rendimiento: 1) el dividendo, y 2) la ganancia de

capital. Como se explicé en el acapite anterior, el dividendo es el pago periddico al

38



que el accionista se hace acreedor por cada accion que posea; mientras que la
ganancia de capital se refiere al diferencial entre un precio de venta dado, que es

superior al precio al que el accionista compré el instrumento.

El tema del rendimiento sobre las acciones es de gran relevancia, ya que de acuerdo
con Ross etal. (2009) y Gitman y Zutter (2012), la meta de la administracion
financiera (y de la administracién de una empresa, en general) es la creacion de
valor para los accionistas a través de maximizar el valor actual por accion del capital

existente (o incrementar las ganancias por accion).

2.2.2.1 Determinantes del rendimiento sobre la accion

En esta seccion se enumeraran y describiran los factores identificados por
diferentes autores como determinantes del rendimiento sobre la accién; es decir,

que tienen una influencia decisiva sobre el rendimiento.

Las determinantes descritas a continuacion se desprenden de los trabajos de
Cauchie, Hoesli e Isakov (2004), quienes examinaron las determinantes de los
rendimientos sobre la accion en una pequena economia abierta (en este caso, la de
Suiza) para empresas del sector industrial; de Boyer y Filion (2007) quienes
evaluaron las determinantes financieras de los retornos sobre acciones de
empresas canadienses de petroleo y gas; de Guloglu, Uyar y Uyar (2016) quienes
examinaron el efecto de diferentes razones financieras sobre el rendimiento

accionario turco.

Tamano de la firma: Fama y French (1992) sugirieron por primera vez que existiria
una relacién entre el tamafo de la firma y el rendimiento accionario. Posteriormente,
Acheampong, Agalega y Shibu (2014) y Gautam (2017) determinaron que existe
una relacion directa entre el tamafio de la firma y el rendimiento de sus titulos. Por
otro lado, trabajos como el de Duy y Phuoc (2016) y el de Farhan y Sharif (2015)

demostraron una relacién negativa entre ambas variables.
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Relacion del valor contable de los fondos propios y su valor de mercado: Fama
y French (1992), y recientemente, Guloglu et al. (2016), encontraron una relacion
positiva entre la razén mercado/libro y los rendimientos accionarios promedio
proporciona evidencia empirica acerca de la relacion que sostienen esta razén con
los rendimientos. Pontiff y Schall (1998) explican que esta relacion se debe a que la

razdn mercado/libro funge como un proxy de la tasa de descuento.

Dividendos: Fama y French (1988) realizaron los primeros estudios en los que
encontraron que los dividendos predicen el rendimiento accionario, especificando
que, a mayor plazo, mayor era la capacidad de predecir los rendimientos. En afios
recientes Guloglu et al. (2016) encontraron evidencia que soporta dicha relacion; en
particular, entre la tasa de dividendo y los rendimientos. Por su parte, Ngoc y Cuong
(2016) senalaron que otros elementos relacionados con los dividendos (los
anuncios y la proximidad a la fecha de pago de los mismos) también tienen efectos

sobre el rendimiento accionario.

Volatilidad de los rendimientos: French, Schwert y Stambaugh (1987) y Duffee
(1995) encontraron evidencia de que el rendimiento accionario esperado
(expresado como la prima de riesgo de mercado) esta relacionada de manera
positiva con la volatilidad predecible del rendimiento de las acciones. De forma
contraria, los rendimientos accionarios no esperados estan inversamente

relacionados con los cambios inesperados en la volatilidad del rendimiento.

Riesgo sistémico: Gitman y Joehnk (2009) llaman al riesgo sistémico como “no
diversificable”, y lo definen como aquél que se le atribuyen a fuerzas externas, no
controlables y que, por lo tanto es inevitable. Menéndez Requejo (2000) constato
que el riesgo sistémico (expresado como la beta del titulo) es una variable

determinante del rendimiento accionario.

Apalancamiento financiero de la empresa: Hamada (1972) encontré que el riesgo

sistematico de las acciones comunes estaba relacionado con la estructura de capital
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de la empresa. Bhandari (1988) encontré evidencia empirica de que dicha relacion
es positiva. Duffee (1995) sefiala que la volatilidad de los rendimientos esta
influenciada por variaciones en el apalancamiento financiero de la empresa. En
afnos recientes, Guloglu et al. (2016) encontraron que el rendimiento accionario

responde a los cambios en la razén de apalancamiento financiero.

Introducciéon de innovaciones: Cauchie etal. (2004) detectaron que la
introduccién de innovaciones en la produccion industrial tiene impacto sobre el
rendimiento accionario. Hablando en concreto sobre la inversion en investigacion y
desarrollo, Gharbi, Sahut y Teulon (2014) y Hou, Hsu, Watanabe y Xu (2016)
encontraron que las empresas que mas invierten en investigacion y desarrollo
experimentan una mayor volatilidad en los rendimientos accionarios esperados. Li
(2011) encontré que dicha relacion existia solamente en empresas con restricciones
financieras. Gu (2016) abona al respecto que esta relacion se debe a que estas

empresas son mas riesgosas, por lo que se les asigna una prima de riesgo mas alta.
2.2.3 Inversién en Investigacion y Desarrollo

La inversion en investigacion y desarrollo (1+D, o RyD por sus siglas en inglés), es
otra variable alrededor de la cual gravita el presente trabajo. Por lo tanto, en los
siguientes acapites se exploraran las definiciones, teorias y determinantes respecto
a la innovacién en general, y a la inversion en investigacion y desarrollo en

particular.

La OECD (2015a) concibe la investigacion y desarrollo (o investigacidn y desarrollo
experimental) como un conjunto de trabajos creativos y sistematicos llevados a cabo
para incrementar el acervo de conocimiento (incluyendo el conocimiento sobre la
humanidad, cultura y sociedad) y para idear nuevas aplicaciones del conocimiento
disponible. De esta definicion se deriva la clasificacion de las actividades de
investigacién y desarrollo, las cuales son la investigacion basica (actividades
realizadas para incrementar el conocimiento sobre un fenédmeno, sin cualquier

particular aplicacién), la investigacion aplicada (actividades realizadas para
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incrementar el conocimiento sobre un objetivo practico y especifico) y desarrollo

experimental (actividades con el propdsito de crear o mejorar productos y procesos).

La OECD (2015a) también divide las actividades e inversiones en investigacion y
desarrollo segun quien realice dichas inversiones y actividades. Bajo esta
clasificacion, se parte de un total general en el pais, llamado Inversion Bruta en
Investigacion y Desarrollo (GERD, por sus siglas en inglés Gross Expenditure in
Research and Development), el cual esta integrado por las empresas (Business
Enterprise) los gobiernos, las instituciones de educacion superior y las
organizaciones privadas sin animo de lucro. Para efectos de este trabajo, se
prestara atencion a la Inversidon en Investigacion y Desarrollo realizada por
Empresas (BERD, por sus siglas en Inglés Business Expenditure Research and
Development).

Continuando con los lineamientos de la OECD (2015a), el BERD se integra por las
actividades e inversiones realizadas por empresas privadas (estén listadas en bolsa
0 no), las empresas gubernamentales (que a diferencia de las instituciones
gubernamentales, éstas operan en un mercado de forma significativa); instituciones
sin animo de lucro controladas principalmente por empresas privadas (como las
asociaciones de comercio y centros de investigacién controlados por la industria),
actividades de individuos que persiguen con su propio tiempo y recursos sus
intereses personales como investigadores o inventores y las operaciones conjuntas

que involucren la participacién de empresas privadas.

En concordancia con la division de las actividades de investigacion y desarrollo
previamente expuesta, las actividades que conforman el BERD presentan los
siguientes matices: la investigacion basica se orienta a preparar las bases de las
proximas tecnologias, sin tener necesariamente una aplicacion comercial inmediata.
La investigacion aplicada, por su parte, se da cuando se busca resolver un problema
especifico o lograr un objetivo comercial determinado, lo cual se deriva de explorar

una determinada aplicacion de un conocimiento encontrado en un proyecto de
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investigacion basica. Por ultimo, el desarrollo experimental, el cual constituye la
actividad mas prominente en las empresas, se refiere a todo proyecto en el que se
busca disefiar un nuevo o mejorado producto o servicio, el cual puede ser para

venderse o para el propio uso de la compaiia.

Hall y Lerner (2010) senalan que, como inversion, la investigacion y desarrollo
posee una serie de particularidades que la vuelven unica a todos los demas tipos
de inversion, las cuales son las siguientes: 1) Alrededor de un 50% de esta inversion
se integra por sueldos y salarios de personal altamente especializado, lo cual lo
vuelve altamente sensible a movimientos de personal, como cuando éste se va de
la empresa o es despedido; 2) Estas inversiones poseen un alto nivel de
incertidumbre, lo cual vuelve dificil la aplicacion de técnicas estandar de valuacién

de riesgos y de evaluacion de proyectos de inversion.
2.2.3.1 Determinantes de la investigacion y desarrollo

En esta seccion se describen las determinantes o factores que influyen en la
decision de una comparfia de invertir o no en actividades de investigacion vy

desarrollo.

Por principio de cuentas, cabe destacar que existen diferentes tipos de
determinantes. Al respecto, Becker (2013) identificoé cinco principales tipos de

determinantes, los cuales se enumeran a continuacion:

Caracteristicas de la firma e industria

Finanzas internas particulares y ventas

)
)
3) Competencia en mercado de productos
) Créditos y subsidios fiscales por Investigacion y desarrollo
)

Factores relacionados con la localizacion de la firma y recursos disponibles

Existen modelos que toman diferentes tipos de determinantes. Por ejemplo,

Gannicott (1984) obtuvo evidencia respecto a las determinantes de la inversion en
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investigaciéon y desarrollo en empresas manufactureras australianas. M.-H. Lee y
Hwang (2003) extrajeron los factores de mercado, financieros y gubernamentales
que determinan la inversion en investigacion y desarrollo en firmas individuales
coreanas de la industria de tecnologias de la informacion. Barge-Gil y Lopez (2014)
verificaron las determinantes de Schumpeter (tamafio y poder de mercado) y
determinantes fundamentales y su efecto diferencial sobre la inversién en

investigacion y desarrollo.

C.-Y. Lee (2002) propone un modelo para articular las determinantes que incentivan
a realizar actividades de investigacion y desarrollo, el cual recibe fuerzas de jale por
parte de la demanda, y fuerza de empuje por parte de la tecnologia. Un afio mas
tarde, C.-Y. Lee (2003) afiade a su modelo caracteristicas como las ventas de la
firma, y define las caracteristicas del consumidor, reparando en concreto en la
preferencia sobre calidad y precio. En cuanto a la estructura de costos de
investigacion y desarrollo, el autor afiade que el efecto de produccion-costo de la
investigacion y desarrollo en productos es otra determinante. Ademas, la
disponibilidad de conocimiento tecnologico previamente almacenado esta

relacionado negativamente con los esfuerzos en investigacion y desarrollo.

También existen modelos con determinantes basadas en teorias conductuales. Por
ejemplo, Greve (2003) publicé un trabajo en el que se establece un modelo
conductual sobre la inversion en investigacion y desarrollo vinculado a la teoria de
la firma. W.-R. Chen y Miller (2007) realizaron un analisis similar para identificar las
determinantes situacionales e institucionales que influyen en la intensidad de la
busqueda de investigacion y desarrollo. Por ultimo, Alessandri y Pattit (2014)
estudian las determinantes de la inversion en investigacion y desarrollo desde la

perspectiva de las teorias conductual y de agencia.
En Tiwari, Mohnen, Palm y van der Loeff (2008) se estudiaron los efectos de las

restricciones sobre la innovacion, la cual fue medida con la inversidon en

investigacion y desarrollo.
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De todos los estudios anteriormente mencionados, se desprenden los siguientes

factores determinantes, los cuales se listan y explican a continuacion:

Tamano de la firma: para Gannicott (1984), el tamafio de la empresa afecta
negativamente a la inversion en investigacion y desarrollo. En contraste, M.-H. Lee
y Hwang (2003) y Tiwari et al. (2008) sefialan que la relacion entre el tamano de la
empresa y la inversion en investigacion y desarrollo es directa. Barge-Gil y Lopez
(2014) y Limanh (2015) sefalan que el tamario de la firma incide de forma positiva;
pero que a partir de cierto punto, un mayor tamafo ocasionara un descenso en la
inversion, con lo cual, este ultimo punto podria conciliar los hallazgos contradictorios

previamente expresados.

Poder de mercado: La concentraciéon de mercado, la competencia del sector o la
participacion de mercado también se pueden considerar variaciones de esta
determinante. Para M.-H. Lee y Hwang (2003) y Barge-Gil y Lopez (2014 ) este factor
es irrelevante. Tiwari et al. (2008) sostienen una relacion inversa argumentando
que, en un momento dado, un monopolio invertiria mas en investigacion y desarrollo
que una empresa en un mercado competitivo, pero reduce rapidamente su inversion

a medida que sus ventas y su participacion en el mercado se incrementan.

Competencia: Becker (2013) sefala que la competencia tiene dos efectos: el
primero es que para las firmas con un gran poder de mercado, la competencia
reduce el incentivo para invertir en investigacion y desarrollo porque son menos
capaces de extraer las rentas de la innovacion resultante de la inversion en
investigacion y desarrollo. El otro efecto es diferenciado, segun el tipo de industria
(si ésta es de alta tecnologia o de baja tecnologia). En general, Becker (2013)
sefala que la tendencia es a mantener una relacién positiva entre la competencia y

la inversién en investigacion y desarrollo.
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Dividendos: M.-H. Lee y Hwang (2003) encontraron que este factor se relaciona de
manera inversa con la inversion en investigacion y desarrollo, ya que cuando se

pagan dividendos mas altos, se restringen los fondos internos para invertir.

Crecimiento potencial de las ventas: O simplemente las ventas, considerado por
M.-H. Lee y Hwang (2003), para quienes sostiene una relacion positiva. (Becker,
2013; Limanli, 2015 y M. Lee y Choi, 2015)

Rentabilidad futura esperada: Tiwari et al. (2008) la describen como la proporcion

de ventas de productos innovadores respecto a las ventas totales.

Razén de deuda: Becker (2013) y M. Lee y Choi (2015) reportan que existe una
relacion inversa entre las razones de deuda (apalancamiento) con la inversion en

investigacion y desarrollo.

Recursos excedentes: Conocido también como holgura de recursos. Greve (2003)
y W.-R. Chen y Miller (2007) sefialan que las firmas tienden a realizar inversiones
en investigacion y desarrollo cuando se cuentan con recursos excedentes, las
cuales buscan innovaciones que normalmente no se llevarian a cabo cuando existe

escasez de recursos. Por lo tanto, es una relacion directa.

Flujo de efectivo: Becker (2013) sefala que es un factor muy importante, ya que,
al no conseguir atraer todos los fondos necesarios de alternativas externas, las
firmas con frecuencia deben apoyarse en recursos internos para financiar sus

actividades, incluidas las inversiones en investigacion y desarrollo.

Desempeiio menor al proyectado: Greve (2003) y W.-R. Chen y Miller (2007)
sefalan que cuando una empresa presenta un desempefo menor al esperado, la
alta direccion promueve la busqueda de soluciones para mejorarlo, lo cual incluye
la inversion en investigacion y desarrollo. Derivado de lo anterior, se deduce que

este factor juega de manera negativa con la inversion en investigacion y desarrollo,
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ya que, mientras mejor sea el desempefio de la firma, menor sera la inversion

realizada.

Proximidad a la bancarrota: Este factor figura en los estudios de W.-R. Chen y
Miller (2007) y Alessandri y Pattit (2014). La relaciéon encontrada en ambos trabajos
es inversa; es decir, mientras una empresa esté mas proxima a la bancarrota,

menos invertira en investigacion y desarrollo.

Efecto del tiempo: En otras palabras, la antiguedad de la firma. W.-R. Chen y Miller
(2007) encontraron al respecto que, si bien fue un factor estadisticamente
significativo en su modelo, la explicaciéon que proporcionaba era modesta. Por su
parte, Tiwari et al. (2008) reportaron que, en tanto se controlen otros factores, las

empresas mas antiguas tienden a invertir en mayor medida que las jovenes.

Tipo de industria: W.-R. Chen y Miller (2007) y Kancs y Siliverstovs (2016) dicen
que el tipo de industria, si bien es un factor significativo, su aportacion a explicar la

intensidad en la inversidn en investigacion y desarrollo es mas bien modesta.

Gastos de capital: Grabowski y Mueller (1972) arguyen que las empresas
présperas tienden a invertir tanto en investigacion y desarrollo como en otro tipo de
proyectos, por lo cual podria generar una competencia interna, producto de la
eleccion de en qué se emplearian los recursos de la empresa. Shehata (1991)
considero que no habia relacion directa entre los gastos de capital y de investigacion
y desarrollo propiamente dicho; pero que dicha competencia podria influir sobre los

montos de la segunda.
2.2.4 Competencia

Barney (1986) identifica tres tipos de competencia: competencia de organizacion

industrial, competencia Chamberliniana y competencia Schumpeteriana.
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e Competencia de Organizacion Industrial: Los retornos de las firmas estan
determinadas por la estructura de la industria en el cual la firma se encuentra.

e Competencia Chamberliniana: presenta un enfoque en los recursos y capacidades
unicos de firmas individuales, y entonces traza el impacto de estos tratos
organizacionales idiosincraticos a las estrategias de las firmas y sus respectivos
retornos.

o Competencia Schumpeteriana: la competencia, caracterizada por Schumpeter, no
es estable y es menos predecible. Esta naturaleza cambiante radica en el desarrollo
de nuevos bienes de consumo, métodos de produccion y transportacién, nuevos

mercados y nuevas formas de organizacion de mercados.

Dado que uno de los puntos de interés en este trabajo es el de la innovacion y la
investigacién y desarrollo, se profundizara en el concepto de la competencia

schumpeteriana.

Futia (1980) destaca que en la competicion a través de innovaciones tecnoldgicas,
las ventajas de dichas innovaciones son efimeras, dado que desaparecen conforme
los competidores imitan. La dinamica de una industria depende, ademas, de las
condiciones de entrada y de salida, asi como de los alcances de la innovacion

introducida.

Nelson y Winter (1978) profundizan en las implicaciones de los fenomenos de la
distribucion del tamafo en un modelo de evolucion de industrias. El desarrollo de la
concentracion en una industria modelo esta afectada significativamente por la tasa
de crecimiento de la productividad potencial, la efectividad de los esfuerzos de
imitacion tecnoldgica, y la extension en la que las firmas restringen la inversion en

respuesta al poder de mercado percibido.
Suarez (2004) explica la teoria de Schumpeter sobre el desarrollo tecnoldgico y la

innovacion de la siguiente forma: la innovacion radical es el elemento clave para

entender el desarrollo economico, el cual es generado desde adentro del propio
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sistema economico, a través de los empresarios innovadores, es decir, los negocios

de base tecnoldgica.
2.2.4.1 Teoria Q de la inversion

El término Q proviene del trabajo de Tobin (1969), en el marco de un analisis de la
teoria monetaria bajo el enfoque del equilibrio general. En dicho estudio, Tobin
aborda la relacién entre el capital y el dinero, en donde, con la letra Q, denota el
valor del capital relativo a su costo de reemplazo. Posteriormente, Yoshikawa (1980)
concluye que esta teoria permite explicar como la inversion esta motivada por un
desequilibrio a corto plazo entre el valor del capital en los mercados financieros y el
precio de los bienes de capital. Estas dinamicas implican, de acuerdo con Hayashi
(1982), que la tasa de inversion de las firmas es una funcién de Q, y que,
continuando con Wildasin (1984) la Q marginal se interpreta como el incremento en
el valor de mercado resultante de una unidad monetaria adicional de inversion, o
bien, que el valor de mercado de la accion es un reflejo de la rentabilidad del capital

total existente.

El manejo de la teoria Q tiene dos implicaciones relevantes para el desarrollo de
este trabajo: La primera de ellas es su aplicacién en el campo de las finanzas
corporativas, la cual fue abordada, entre otros autores, por Hayashi (1985), quien
propuso un modelo en el que se observa como, dependiendo de la proporcion entre
la rentabilidad y la inversion realizada, la firma escogera una proporcion de
financiamiento entre la deuda, la emision de acciones y el uso de ganancias
retenidas. La segunda aplicacién tiene que ver con el uso de la Q como indicador
proxy de la intensidad competitiva, la cual fue desarrollada por Lindenberg y Ross
(1981) quienes encontraron al respecto que los que los sectores que presentan altos
valores de Q se asocian con aquéllos que tienen productos y factores de produccion
relativamente unicos, lo cual conduce al desarrollo de monopolios; mientras que los
bajos valores de Q se asocian a industrias relativamente competitivas o altamente

reguladas.
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2.3 Teorias inmediatas

2.3.1 Ciclo del apalancamiento

Hasta este momento, se ha expuesto la definicion e implicaciones del
apalancamiento financiero en la teoria estandar de las finanzas corporativas. Sin
embargo, en este trabajo se estudia el apalancamiento financiero desde una
perspectiva dinamica asociada a las oscilaciones del ciclo econémico. Esta
particularidad exige analizar teorias recientes sobre la dinamica del
apalancamiento, las cuales surgen en el contexto de las instituciones financieras y
del apalancamiento para inversion. No obstante, la generalidad de los conceptos y
el uso de términos comunes con aplicaciones similares a las de organizaciones no
financieras hacen necesaria su revision, dado su potencial aplicacion a otros

contextos.

2.3.1.1 Ciclo del apalancamiento segun Fostel y
Geanakoplos

En el marco del funcionamiento del sistema financiero y econémico, Geanakoplos
(2010c) senala que las tasas de interés son usualmente una de las variables mas
importantes a considerar y que, de hecho, son uno de los principales recursos que
las instituciones centrales emplean para tratar de contrarrestar los efectos negativos
de las recesiones y las crisis financieras. No obstante, Geanakoplos (2009) sefala
que este recurso no siempre es efectivo ni suficiente, y sefiala, en su lugar, la
importancia de analizar y regular también el apalancamiento. En este tenor el autor,
a lo largo de varios articulos, la mayoria en coautoria con Anna Fostel, ha
desarrollado una teoria acerca de como el apalancamiento varia a lo largo del ciclo

econémico, al que le llama “ciclo del apalancamiento”.

El corazon del ciclo del apalancamiento segun Fostel y Geanakoplos radica en la
teoria del equilibrio general con mercados de activos incompletos, el cual, de
acuerdo con Geanakoplos (1990), estudia la valuacién de titulos y commodities y

las interacciones en los mercados de activos perfectamente competitivos. No
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obstante, en Geanakoplos (1997) se explica que en dicha teoria se presume que
los participantes de los mercados cumplen con las promesas realizadas en las
interacciones previamente mencionadas; por lo que, en un esfuerzo para capturar
la realidad, se realizan exploraciones teodricas introduciendo la posibilidad de
incumplimiento y el uso de garantias de respaldo, las cuales generan una serie de
interacciones subyacentes a las de los titulos y commodities originalmente
valuados. Por consiguiente, la teoria descansa en una serie de elementos, los

cuales se describen a continuacion:

Agentes: Son los participantes del sistema econdmico y financiero, los cuales
actuan con el deseo de consumir tanto como sea posible, o en su contraparte,
vender. Por cada tipo de bien, existe un mercado integrado por agentes
consumidores y vendedores Geanakoplos (1997). En Geanakoplos (2010c) se
afade que dentro de cada mercado, existen consumidores para los cuales el activo
es particularmente mas valioso que para los demas, a los cuales llama
“‘compradores naturales”. Esta caracteristica, de acuerdo con Shin (2010) es clave
en la teoria de Fostel y Geanakoplos, y contrasta con la teoria estandar en la que el

precio del activo refleja su valor fundamental a todos los compradores.

Estado del mundo: Es una descripcion sobre qué ocurrira con cualquier activo y
commodity y las preferencias de la economia sobre su vida. En otras palabras, se

tratan de los escenarios de una inversién Geanakoplos (1997)

Promesa: En Geanakoplos (1997) se explica que una promesa es la principal
transaccion que se realiza entre agentes, y constituye un intercambio de un bien,
que se entrega a futuro, a cambio de un pago que se realiza el dia de hoy. Cabe
destacar que, en la practica, los agentes que hacen la promesa tienen la opcion de
entregar menos de lo que prometieron. Sin embargo, para asegurarse de que las
promesas realizadas se mantengan, se utiliza el colateral, el cual se describe a

continuacion.
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Colateral: Geanakoplos (1997) sefala que es un mecanismo para asegurarse que
las promesas se mantendran hasta su vencimiento. El ejemplo mas sencillo de
colateral ocurre cuando se empefia un bien, por lo que, en términos generales, un
colateral es un activo tangible puesto como garantia para asegurar un pago. Cabe
decir que el activo empleado como colateral debe tener algun valor cuando ocurra
el impago. Por lo anterior, el colateral tiende a escasear, lo cual origina la fijacion de

niveles de colateral (o tasas) por tipo de promesa (Geanakoplos, 1997).

Tasa de colateral: Es el valor de colateral (o de garantia) exigido para garantizar
cada unidad monetaria de préstamo, o cada unidad monetaria de la promesa
pactada Geanakoplos (2010c). Como se vio en el acapite anterior, si bien en un
principio es posible que el activo designado como colateral pueda cubrir al 100% el
valor de la promesa asegurada, las fluctuaciones en el valor del activo pueden
ocasionar que dicha cobertura disminuya, por lo que es necesario establecer un

porcentaje de cobertura minimo a exigir, el cual es precisamente la tasa de colateral.

Contrato: Fostel y Geanakoplos (2015) definen el contrato como la integracion de
una promesa, una determinada tasa de colateral a cubrirse, y un activo designado

como su colateral.

Liquidez: El concepto de liquidez es relevante para la teoria de Fostel y
Geanakoplos, debido a la dinamica subyacente del colateral. (Fostel &
Geanakoplos, 2008) emplean la liquidez financiera, entendida como la capacidad
de tomar prestado contra el valor presente del ingreso futuro de un activo, y la
liquidez fisica, la cual describen como la flexibilidad de mover bienes fisicos (dinero)

entre diferentes proyectos de inversion.

La posibilidad de que las promesas realizadas no se cumplan genera la necesidad
de asignar un activo como colateral. A su vez, la tasa de colateral depende, de
acuerdo con Geanakoplos (2010a), de cuan nerviosos o confiados estén los

prestamistas, por lo que cuando existe mas confianza, dicha tasa es menor;
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mientras que cuando hay mas desconfianza o temor, la tasa se incrementa. Por otra
parte, el colateral también esta sujeto a las variaciones del valor y disponibilidad del
activo que actua como tal. En este sentido, Fostel y Geanakoplos (2014) sefalan
que estos activos experimentan fuerzas de oferta y demanda en funcion de su

utilidad como colateral.

Continuando con los autores, en Fostel y Geanakoplos (2008b) se explica que, dado
que el colateral facilita los préstamos y el apalancamiento, esto tiende a reducir la
liquidez y crea una nueva fuente de valor, el valor de colateral. En tiempos normales,
el apalancamiento se vuelve alto (debido a que la volatilidad del precio de los activos
usados como colateral es baja), elevando los precios de los activos aun mas. En
periodos ansiosos, el apalancamiento se vuelve bajo (ya que la volatilidad del precio

es elevada), causando que los precios caigan.

De los aspectos anteriormente sefialados, Geanakoplos (2010b) describe un
fendmeno recurrente, en donde hay momentos en los que el apalancamiento es tan
alto (o lo que es lo mismo, la tasa de colateral es muy baja) que la gente y las
instituciones pueden comprar muchos activos con muy poco dinero en efectivo, y
tiempos cuando el apalancamiento es tan bajo que los compradores deben tener
todo o casi todo el dinero en la mano para comprar los mismos activos. Por lo
anterior, cuando el apalancamiento se relaja, los precios de los activos van hacia
arriba porque los compradores pueden conseguir créditos facilmente y gastar mas.
De manera similar, cuando el apalancamiento esta altamente restringido, esto es,

cuando el crédito es muy dificil de obtener, los precios se desploman.
2.3.1.2 Ciclo de apalancamiento segun Adrian y Shin

Aunque la teoria esta dirigida a los intermediarios financieros, y principalmente los
bancos, se considera pertinente mencionarla, ya que se incluyen medidas e
indicadores que pueden ser de utilidad para medir el apalancamiento y su conducta

a través del tiempo.
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Adrian y Shin (2008) desarrollaron un modelo para determinar la relacion entre el
apalancamiento y el tamafo de la hoja de balance para intermediarios financieros
que financian sus actividades con préstamos colateralizados (es decir, préstamos
respaldados). En Adrian y Shin (2014) se exponen tres formas en las que se

incrementa el apalancamiento:

1. Elvalor de los activos permanece constante, se incrementa la deuda y se disminuye
el capital.

2. El valor de la deuda permanece constante, y se disminuye tanto el valor de los
activos como el capital.

3. El valor del capital permanece constante, y se incrementa tanto el valor de los

activos como el de la deuda.

En Adrian y Shin (2010) se muestra evidencia de que existe una fuerte relacién
positiva entre los cambios en el apalancamiento y cambios en el tamafio de la hoja
de balance. Los intermediarios financieros ajustan sus hojas de balance de manera
activa, de un modo tal que el apalancamiento es alto durante la bonanza y bajo
durante las recesiones. A este fendmeno le denominan “apalancamiento prociclico”.
Ademas, Adrian y Shin (2014) demostraron empiricamente que el apalancamiento
de los intermediarios esta alineado negativamente con el indicador del Valor en
Riesgo, lo que quiere decir que cuando este indicador sefala que el riesgo es bajo,

las instituciones se apalancan mas, y viceversa.

Existen, ademas, otros autores que han manejado el concepto del apalancamiento
prociclico en las instituciones financieras. Por ejemplo, N.-K. Chen y Wang (2007),
en Taiwan, investigaron la relacion empirica entre los valores de colateral de las
firmas y los préstamos con garantia de tierras sobre los ciclos de precios de activos.
Se encontré que el valor de los activos colateralizables tiene efectos positivos y
significativos sobre los montos de los préstamos y que el efecto de apalancamiento

del colateral es prociclico a los ciclos de precios de activos.
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Binici y Koksal (2012) examinaron la relacion entre el apalancamiento y el
crecimiento de los activos en el sector financiero turco, encontrandose una relacion
positiva estadisticamente significativa entre ambas variables. Esto quiere decir, por
lo tanto, que la razdn de apalancamiento se incrementa cuando hay un crecimiento
positivo de los activos. Baglioni, Beccalli, Boitani y Monticini (2013) reportan
resultados similares en la zona de la Unidn Europea. En ambos trabajos, sobresale
el crecimiento de los activos como la principal determinante del ciclo del
apalancamiento, pues la adquisicién de éstos trae consigo un cambio en la forma

de financiamiento que sostienen las instituciones.

En suma, se observa que el apalancamiento prociclico, de acuerdo con Adrian y
Shin, esta determinado de manera inversa con el riesgo, y de forma directa con el

crecimiento de los activos de las instituciones.

2.3.1.3 Ciclo del apalancamiento segun Aymanns y
Farmer

Esta perspectiva del ciclo del apalancamiento es desarrollada en Aymanns y Farmer
(2015) y en Aymanns et al. (2016). Los autores la denominan, formalmente, el ciclo
del apalancamiento de Basilea, ya que esta teoria nace en el contexto de las

instituciones financieras, y en concreto, en el marco de los Acuerdos de Basilea.

2.3.1.4 Ciclo del apalancamiento en empresas no
financieras

Hasta ahora, las teorias expuestas acerca del ciclo del apalancamiento estan
orientadas a empresas del ramo financiero y sobre aquel apalancamiento utilizado
para la adquisicion de un activo de inversidn que sea tangible. Era necesario, no
obstante, plasmarlas en los acapites anteriores para sentar una base acerca de lo

que se conoce sobre las dinamicas del apalancamiento.

Rampini y Viswanathan (2013) abonan al respecto un modelo teérico de inversion,

estructura de capital, renta y administracion del riesgo, basandose en la premisa de
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que las firmas necesitan colateralizar sus promesas a pagar (lo cual esta en

concordancia con la teoria de Fostel y Geanakoplos).

Respecto a las dinamicas del apalancamiento para las empresas no financieras,
Halling, Yu y Zechner (2015) sefialan que, en promedio, las razones de
apalancamiento objetivo evolucionan de manera contraciclica (es decir, son bajos
en periodos de bonanza econdémica, y altos en periodos de recesion), aunque
reconocen que entre un 10% y 25% de las empresas utilizadas en su estudio si
presentan un comportamiento prociclico. En su modelo empirico, los autores
consideran como determinantes de la dinamica del apalancamiento las ventas, la
razon de mercado a libro, la rentabilidad, la tangibilidad y los gastos de capital. Por
su parte, el ciclo econémico fue operacionalizado a través de variables dummy (es

decir, variables cualitativas) que indican la existencia de expansion o recesion.
2.3.2 Ciclo de Investigacién y Desarrollo

De manera analoga a lo expuesto en la seccion del apalancamiento, el enfoque del
trabajo exige explorar lo que se ha escrito respecto a la dinamica de la inversion en
investigacion y desarrollo (y en general, de las actividades de innovacion) a lo largo

del ciclo econémico.

Al respecto, uno de los primeros modelos al respecto es el de Kislev y Shchori-
Bachrach (1973), quienes desarrollaron una teoria econdmica del proceso de
difusion de innovaciones. En dicha teoria, la adopciéon de las innovaciones es
determinada por consideraciones de ventajas comparativas, y dichas innovaciones
son adoptadas por primera vez por emprendedores habilidosos y experimentados,
y posteriormente, es difundida hacia la escala de habilidades. Si la innovacion afecta
considerablemente a la oferta, los precios quiza decaigan, lo que elimina las
ganancias, y los productores habilidosos abandonan tempranamente la linea de

produccion afectada.

56



Posteriormente, Axarloglou (2003) analizé cada cuando se realizan nuevas
introducciones de producto en la industria manufacturera de Estados Unidos,
encontrando que tales introducciones responden a las fluctuaciones en la demanda
agregada y los a ciclos de negocio. Este comportamiento ha sido objeto de estudio,
tales como el de Barlevy (2007), quien sefala que las actividades de investigacion
y desarrollo son prociclicas, lo cual quiere decir que la investigacion y desarrollo es
intensa durante los periodos de expansion, y disminuye durante las recesiones. Este
comportamiento, no obstante, contrasta con el Optimo teodrico, en el cual se
establece que las actividades de investigacion y desarrollo deberian ser

contraciclicas, precisamente para disminuir el impacto de la recesion.

Ouyang (2011) y Aghion et al. (2012) abonan a la discusion sobre la ciclicidad de
las inversiones en investigacion y desarrollo, sefialando que la disponibilidad de
fondos juegan un papel importante en el sentido del ciclo: es decir, en ausencia de
dichas restricciones, el movimiento de las inversiones es contraciclico, porque las
firmas acceden al recurso necesario para realizar dichos proyectos; sin embargo,
como en tiempos de recesion el acceso a dichos recursos es dificil, las inversiones
se posponen hasta que es mas facil acceder; que es precisamente durante los
periodos de expansion. Ouyang (2011) comprobs6 lo anterior a través de las
restricciones de liquidez, mientras que Aghion et al. (2012) hicieron lo propio con las

restricciones de crédito.

Tassey (2013) advierte que los ciclos de investigacion y desarrollo tienen ciertas
particularidades; por ejemplo, no son inversiones homogéneas. Al respecto,
Arvanitis y Woerter (2014 ) estudiaron qué condiciones de mercado y caracteristicas
de las firmas influyen en el comportamiento ciclico de las inversiones en
investigacién y desarrollo. Las condiciones de mercado que influyen, en dicho
estudio, fueron la demanda, la competencia de precios, la pertenencia a ciertos
sectores y su participacion de mercado. Respecto a las caracteristicas de la firma,
la participacion de la inversion en investigacion y desarrollo, los costos laborales, el

tamano y la vinculacion con otras instituciones, juega en la forma en que dichas
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inversiones se comportan. Fabrizio y Tsolmon (2014) agregan la tasa de
obsolescencia como un factor adicional que promueve el comportamiento prociclico

de la inversion en investigacion y desarrollo.

D. Lee (2016) afiade otro matiz a esta relacion, indicando que el impacto de la
inversion en investigacion y desarrollo tiende a ser contraciclico en economias
avanzadas, ya que, al basar su crecimiento en la innovacion, este tipo de

inversiones estan mejor enfocadas.

2.3.3 Apalancamiento financiero e inversion en
investigacion y desarrollo

La relacion entre estas dos variables es relevante, y prueba de ello es el trabajo de
Lewis y Tan (2016), quienes utilizan la inversion en investigacion y desarrollo como
una variable de control para mediar la sincronizacion de la proporciéon de emision

de deuda y acciones.

Ahora bien, ;Cémo se describiria la relacion entre estas variables? Al respecto,
Ughetto (2008) investigd la relacién entre las finanzas y la investigacion y desarrollo
en un panel de mas de mil empresas manufactureras italianas. En sus resultados,
la autora observé que, aunque las empresas utilizan la deuda de manera
significativa, practicamente ninguna firma utiliza el endeudamiento para financiar la
investigacion y desarrollo, utilizando en su lugar la emision de acciones o los flujos
internos. En primera instancia, Hall y Lerner (2010) explican que el financiamiento
de la investigacion y desarrollo es un tema dificil porque que la generacion de
innovaciones proviene del conocimiento, y dado que éste no puede conservarse en
secreto (o al menos una parte si, pero por poco tiempo), los rendimientos de la
inversion en conocimiento no pueden ser completamente apropiados por las firmas,
lo cual ocasiona que éstas se encuentren recelosas a invertir en investigacion y
desarrollo. Por lo tanto, en lo que concierne a las formas de financiamiento, las
empresas que mas invierten en investigacion y desarrollo tienden a tener un

apalancamiento considerablemente menor que las que no invierten tanto en este

58



rubro. Ademas, los autores explican que los bancos y otros prestamistas prefieren

los activos fisicos como garantias para asegurar los préstamos que conceden.

Existen desarrollos de modelos tedricos que amparan esta relaciéon. Uno de ellos es
el de Miao (2005), quien desarroll6 un modelo de equilibrio competitivo de las
dinamicas de la industria y las decisiones de estructura de capital. Un primer punto
relevante para la relacion entre el apalancamiento financiero y la inversién en
investigacion y desarrollo es que el autor demostré6 con dicho modelo que la
heterogeneidad de la tecnologia (es decir, la diferencia entre los requerimientos
tecnolégicos entre las diferentes industrias) es importante para determinar la
probabilidad de supervivencia de la firma, asi como las razones de apalancamiento.
Bajo este modelo, las industrias con alto crecimiento tecnolégico, o buena
distribucion de tecnologia, tienden a presentar un menor apalancamiento promedio,

asi como en aquellas industrias en donde la tecnologia es riesgosa.

Otro ejemplo de modelo tedrico es el desarrollado por Arping y Léranth (2006). El
respaldo a esta relacion se da de manera indirecta, ya que su modelo versa sobre
el analisis de la relacion entre el apalancamiento corporativo y la estrategia de
diferenciacion, en donde la inversion en investigacion y desarrollo funge como un
proxy (es decir, una figura que puede ser usada en representacion de otra, para la
realizacion de calculos), de la diferenciacién de un producto, dado el razonamiento
de que mientras mas diferente o uUnico es el producto, mas se invirtid en
investigacion y desarrollo para conseguirlo. Los resultados de su modelo son
consistentes con la evidencia empirica que sugiere que existe una relacion negativa
entre el apalancamiento corporativo y la unicidad del producto, por lo cual se traduce

a la inversion en investigacion y desarrollo.

En lo que respecta a los trabajos empiricos, uno de los primeros es el de Opler y
Titman (1994) encontraron evidencia de que las firmas que invierten en
investigacion y desarrollo son particularmente vulnerables a sufrir apuro financiero

cuando las condiciones externas son desfavorables, por lo que eso les conduce a
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apalancarse en un menor grado. En ese mismo tenor se encuentra el estudio de
Bhagat y Welch (1995), quienes sefialan que las firmas con altas razones de deuda
tienden a disminuir sus inversiones en investigacion y desarrollo, porque dichas

inversiones pueden desaparecer en momentos de apuro financiero.

Hall (2002) investigd la brecha del financiamiento para la investigacion y desarrollo.
En concreto, se orient6 a los mercados financieros y las razones de la subinversion
en investigacion y desarrollo. Sus conclusiones son que 1) las empresas pequefias
e innovadoras experimentan altos costos de capital que unicamente son mitigados
con la existencia del capital de riesgo, 2) la evidencia de altos costos de capital para
investigacion y desarrollo en empresas grandes es mixta, ya que la mayoria prefiere
financiar esta actividad con fondos propios, y 3) existen limites al capital de riesgo,
sobre todo en paises donde los mercados de capitales no estan completamente

desarrollados.

O’Brien (2003) comparte el argumento de Hall y Lerner (2010) respecto a que la
inversion en investigacion y desarrollo esta asociada con un bajo nivel de
apalancamiento porque estas inversiones generan activos intangibles, los cuales no
sirven como colateral. Ademas, él propuso que la holgura financiera (resultante de
mantener un apalancamiento bajo) puede ayudar a mantener la posicién
competitiva de las firmas que invierten en innovacion (o investigacion y desarrollo)
dado que les permite invertir de manera ininterrumpida, obtener fondos de manera
inmediata cuando requieran lanzar un nuevo producto, o utilizar dicha holgura para
la adquisicion de empresas que les permitan obtener conocimientos, cuando esto
les convenga. Por lo tanto, en su trabajo concluye que las empresas que basan su
estrategia en la innovacion tienden a apalancarse en menor medida, para hacer de

la holgura financiera una ventaja competitiva.
Bougheas (2004) encontro diferentes relaciones entre los bancos y las pequefias

empresas que invierten en investigacion y desarrollo. Por una parte, las pequehnas

empresas de Estados Unidos, Reino Unido y Canada se apoyan en fondos internos
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para financiar las inversiones de investigaciéon y desarrollo; mientras que empresas
similares de Japon, Alemania y Francia si tienen acceso a préstamos bancarios.
Cabe destacar que se encontré que un alto radio de activos intangibles y alto riesgo
relacionado con dichas inversiones son las dos principales razones que dificultan la
obtencion de préstamos para realizar dichas actividades; aunque también es
relevante observar que, en los casos donde los préstamos bancarios si son
posibles, existe una tendencia por parte de los bancos a monitorear y dar

seguimiento a las inversiones de sus clientes.

Si bien los estudios consultados hasta este punto apuntan a que este bajo
apalancamiento esta relacionado con el recelo de las instituciones bancarias,
también pueden existir otros factores contextuales. Tal es el caso del trabajo de
Blass y Yosha (2003), en donde se estudiaron los patrones de financiamiento de
empresas israelies intensivas en investigacion y desarrollo, listadas en bolsa. En
sus resultados, los autores encontraron que, al menos durante la década de los
noventa, dichas empresas no se apoyaban en el efectivo generado de manera
interna (a diferencia de empresas similares pertenecientes a la zona OECD). Esto,
explican, se puede atribuir a que las empresas pudieron recabar fondos de capital
baratos durante la época de expansion del mercado de valores israeli. En otras
palabras, en el caso de las empresas israelies no se tratd del recelo de los bancos,
sino de la expansion del mercado de valores lo que impulsé la busqueda de fondos

a través de capital y no de deuda.

El trabajo de Ho, Tjahjapranata y Yap (2006) demuestra que la capacidad de una
firma de aprovechar las oportunidades de crecimiento que ofrece la inversién en
investigacion y desarrollo depende del tamafo de la misma, de su apalancamiento
y de la concentracion de la industria. En lo que respecta al apalancamiento, existe
una dinamica diferenciada entre el tamafo de las empresas, ya que mientras que
para las grandes organizaciones, el incremento de su apalancamiento obstruye la
capacidad de aprovechar las oportunidades; para las pequenas industrias, este

mismo incremento en el apalancamiento influye de manera positiva. En este caso,
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hay que considerar que existen otras variables que afectan la relacion, como el

tamano.

Otro factor que puede jugar al respecto es la composicion de la propiedad de las
firmas. Kim, Kim y Lee (2008), manejan la relacion entre la inversion en
investigacién y desarrollo y la holgura financiera; es decir, la decision de no
apalancarse al maximo, proveyendo a la firma de la posibilidad de financiar
oportunidades de negocio futuras. En este trabajo, ademas, los autores analizan el
papel del tipo de propiedad sobre la firma (es decir, si la empresa es familiar o no,
y si los no familiares son inversores domésticos o internacionales) sobre la relacion
previamente sefalada. En sus resultados, los autores destacan que cuando la
empresa es familiar, la relacion entre la holgura financiera y la inversion en
investigacion y desarrollo es positiva, mientras que cuando los inversores no son
familiares, dicha relacion es negativa, indistintamente si los inversores son

domeésticos o extranjeros.

El trabajo de Singh y Faircloth (2005) también confirma una fuerte relacion negativa
entre el grado de apalancamiento financiero y el nivel de inversion en investigacion
y desarrollo que realiza la firma, y ademas sugieren que el apalancamiento tiene
mayor influencia sobre las decisiones de inversion en investigacion y desarrollo. Es

decir, que podria existir una relacion causal entre ambos.

Ogawa (2007) ofrece una perspectiva histérica de la relacidén entre la inversion en
investigacion y desarrollo y el apalancamiento en empresas japonesas durante la
década de los noventa, encontrando que los periodos de alto apalancamiento por
parte de las firmas, se correspondié con bajos niveles de inversidon en investigaciéon

y desarrollo.
H.-L. Chen et al. (2010) estudiaron la relacion entre la inversion en investigacion y

desarrollo y la estructura de capital, asi como los efectos moderadores de las

caracteristicas del equipo de la alta administracion. Para ello, el estudio se dirigié a
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pequenas y medianas empresas taiwanesas de la industria de las tecnologias de la
informacion. En sus resultados, los autores encontraron una relacion negativa entre
la inversion en investigacion y desarrollo y el apalancamiento, lo cual sugirié que las
empresas que invierten en investigacién y desarrollo prefieren financiarse con
capital que con deuda para mantener la holgura financiera y evitar costos de deuda
relacionados con la sustitucion de activos, subinversion e informacién asimétrica,

entre otros problemas.

Tras esta revision, se observa que, aunque existen factores que pueden influir, la
relacion entre el apalancamiento financiero y la inversién en investigacion y

desarrollo es eminentemente inversa.

2.3.4 Apalancamiento financiero y el rendimiento sobre la
accion

La relacion entre estas variables es de gran relevancia. Welch (2004) descompone
los cambios de la estructura de capital en efectos causados por la emision de
instrumentos y por los retornos sobre la accion. En sus conclusiones, el autor sefala
que los retornos sobre la accion son un determinante de primer orden sobre las

razones de deuda.

Sin embargo, dicha relacion es compleja segun Gomes y Schmid (2010), ya que
depende de las oportunidades de inversion disponibles para la firma. Cabe destacar
que en su trabajo, revisaron la relacién teérica entre el apalancamiento financiero y
los rendimientos sobre la accion, partiendo de un mundo dinamico donde tanto la
inversion corporativa y las decisiones de financiamiento son endégenas (es decir,
tienen su origen al interior de la empresa). Adicionalmente, Yang, Lee, Gu y Lee
(2010) investigaron las determinantes de la estructura de capital y las del
rendimiento sobre las acciones de manera simultanea. En sus resultados, los
autores encontraron que existe una relacion bidireccional entre ambas variables (es
decir, el rendimiento sobre la accion esta determinado, entre otras cosas, por el

apalancamiento financiero, mientras que la estructura de capital también se
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encuentra determinada por el rendimiento sobre la accion). Adicionalmente, ambas
variables comparten determinantes, tales como el crecimiento esperado y la
rentabilidad.

En un principio, Modigliani y Miller (1963) sugirieron que el apalancamiento seria
preferible a la emisién de acciones, ya que el efecto de la deducibilidad de los
intereses por préstamos repercute favorablemente en las utilidades después de
impuestos, contribuyendo a incrementar el valor de la compafiia. En este sentido,
Bhandari (1988) encontrd una relacion positiva entre el radio de deuda a capital y el

rendimiento de acciones comunes, controlando la beta y el tamafo de la firma.

Sin embargo, también existen elementos que inducen a pensar que la relacién es
mas bien inversa. Un ejemplo de ello es el trabajo de Hamada (1972), quien buscdé
vincular temas de finanzas corporativas con analisis de portafolios a través del
efecto del apalancamiento de una firma sobre el riesgo sistematico de sus acciones
comunes. En sus resultados, el autor encontré que, si la proposicion de Modigliani-
Miller sobre el apalancamiento y los impuestos corporativos es correcta, se puede
explicar del 21% al 24% del riesgo sistematico de las acciones comunes observadas
(una muestra de 304 empresas, para este caso). Es decir, el aumento del
apalancamiento incrementa también la volatilidad y el riesgo, por lo que lo preferible

seria mantener un nivel mas bien bajo.

Otro ejemplo en linea con la relacién inversa es el de Hull (1999), quien investigo si
el valor de la accion esta influenciado por como una firma cambia su razén de
apalancamiento con relacién a la norma de razén de apalancamiento de la industria.
En sus resultados, el autor encontré que los retornos de las acciones en periodos
de anuncios para firmas que se alejan de la norma de la razén deuda a capital de la
industria son significativamente mas negativas que los retornos para firmas que se
mueven cerca de la norma. En otras palabras, un incremento excesivo del
apalancamiento para los estandares de las empresas de la industria, repercute

desfavorablemente en los retornos de las acciones.
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Acheampong et al. (2014) investigaron los efectos del apalancamiento financiero y
de la capitalizacion de mercado sobre los rendimientos de la accién. En sus
conclusiones, los autores encontraron que, en términos generales, el
apalancamiento financiero y el rendimiento sobre la accion estan inversamente

relacionados.

En cuanto a los trabajos tedricos, se encuentra el de Valta (2016), quien investigd
coémo la estructura de deuda vy las interacciones entre accionistas y acreedores en
el evento de impago afectan los rendimientos esperados sobre la accidon. El modelo
que desarrollé predice que los rendimientos esperados son mayores para firmas
que enfrentan altas dificultades en la renegociacion de deuda y que tienen una alta

fraccidén de ésta en deuda asegurada o convertible.

Nayeem Abdullah, Parvez, Karim y Tooheen (2015) examinaron los efectos del
apalancamiento financiero y el tamafio de mercado sobre los rendimientos sobre la
accion. Los resultados arrojaron una significativa relacion negativa entre el
apalancamiento y el rendimiento sobre las acciones a nivel general; mientras que a

nivel individual, se obtuvieron resultados mixtos.

En este par de variables la relacion no esta clara; sin embargo, los resultados de los
estudios recientes apoyan la existencia de una relacidn inversa entre el rendimiento
accionario y el apalancamiento financiero, la cual puede ser explicada por el

incremento del riesgo de soportar una mayor carga de deuda.

2.3.5 Inversidén en investigacion y desarrollo y el
rendimiento sobre la acciéon

Los estudios consultados apuntan a que existe esencialmente una relacion positiva
entre la inversion en investigacion y desarrollo y el rendimiento sobre la accion,
como el trabajo de Hou et al. (2016) para el caso de las empresas de Estados
Unidos, y Lewis y Tan (2016), quienes indican que la inversion en investigacion y

desarrollo predice rendimientos accionarios futuros. Existen, sin embargo, algunos
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matices. Ejemplo de tales matices es el de Li (2011), quien si bien confirma la
relacion positiva entre la inversion en investigacion y desarrollo y el rendimiento
sobre la accién, también aclara que esta relacion es mas fuerte en las empresas
que experimentan restricciones a sus fuentes de financiamiento, lo cual es
consistente con la relacion inversa entre la inversion en investigacion y desarrollo y

el apalancamiento financiero analizado previamente.

Esta relacion positiva también se encontré de forma indirecta en propuestas
tedricas, como la de Gu (2016), en donde se desarroll6 un modelo estandar de
opciones reales para analizar la relacion entre la competencia de mercado de
productos y la inversidon en investigacion y desarrollo, asi como su incidencia en el
rendimiento sobre la accion. En sus conclusiones, el autor encontré que las
empresas que invierten intensivamente en investigacion y desarrollo, tienden a
presentar mayores rendimientos sobre la accidn (sobre todo en industrias altamente

competitivas).

En ese mismo tenor se encuentra el estudio de Kumar y Li (2016) quienes
desarrollaron un modelo tedrico de la relacién entre la inversion de capital en
capacidad innovadora sobre los rendimientos futuros sobre la accién. EI modelo
tedrico desarrollado predice que la inversion en capacidad innovadora esta
relacionada positivamente con subsecuentes rendimientos acumulativos de las

acciones, con un retraso (es decir, el efecto no es inmediato).
2.3.6 Intensidad competitiva y apalancamiento financiero

Uno de los primeros estudios al respecto es el de Sullivan (1974), quien en un
principio propuso que las empresas poderosas utilizan mayor apalancamiento que
las menos poderosas, encontrando, sin embargo, que mientras mas poderosa es la
firma, menos apalancamiento utiliza. Tiempo después Guney etal. (2011)
corroboraron este resultado al analizar la relacion entre la competencia de mercado
de producto y la estructura de capital para empresas chinas. En sus resultados, los

autores encontraron que existe una relacion inversa entre ambas variables.
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En las implicaciones de su trabajo, Opler y Titman (1994) sefialan que, cuando las
condiciones son adversas, una empresa altamente apalancada tiende a perder su
participacion de mercado mas rapidamente que una menos apalancada. Esta
implicacion se extiende a que, en una industria competitiva, la pérdida de
participacion ante el escenario propuesto seria aun mas rapida, por lo que la forma
de prevenir dicha consecuencia es reduciendo el nivel de apalancamiento

financiero.

Jermias (2008) ofrece una explicacion alternativa a la relacién inversa. En particular,
el autor estudio los efectos de la intensidad competitiva y la estrategia de negocios
sobre la relacion entre el apalancamiento financiero y el desempefio de las firmas.
En sus resultados, el autor encontr6 un efecto negativo en la relacion
apalancamiento y desempefio, sugiriendo que la competencia actua como un

sustituto para la deuda para limitar el comportamiento oportunista del gerente.

MacKay y Phillips (2005) examinaron la importancia de la industria para la toma de
decisiones financieras en una empresa. En sus resultados, los autores encontraron
que, para el caso de industrias altamente competitivas, el apalancamiento financiero

depende de la cobertura natural de la empresa.

El modelo tedrico de Miao (2005) también presenta algunas implicaciones
relacionadas con el nivel de competitividad de una industria. Por ejemplo, industrias
con altos costos de bancarrota tienden a apalancarse menos; empresas con altos
costos operativos fijos tienen también menor apalancamiento; industrias con altas

barreras de entrada presentan altos niveles de apalancamiento.

Melicher et al. (1976) examinaron las tasas de retorno de capital con relacion a los
radios de concentracion de la industria (equivalente a la intensidad competitiva), asi
como la relacion de las razones de apalancamiento financiero con los indices de

concentracion de la industria. En sus resultados, apuntan que las estructuras
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financieras no son significativamente diferentes entre los diferentes grados de

concentracion de la industria.

2.3.7 Inversién en investigacion y desarrollo e intensidad
competitiva

Kleinschmidt y Cooper (1991) demostraron que la relacién entre la innovacion en el
producto y el éxito comercial se mueve en una curva tipo U. Dentro de esta
investigacion, sefalaron como la intensidad competitiva se vincula con la
investigacion y desarrollo (o con la innovacion) y el desempefio empresarial. En este
sentido, indican cdmo un nuevo producto tiene mayores posibilidades de tener éxito
en mercados donde la intensidad competitiva es baja; en otras palabras, donde hay
poca competencia de precios, los productos son débiles y los servicios y fuerza de

ventas son deficientes.

Stadler (1991) presenté un modelo sobre cémo se comportan las inversiones en
Investigacion y Desarrollo a lo largo del ciclo de vida de un producto, lo cual implica
la presentacion de un nuevo producto en el mercado, cuya oferta se ira
incrementando a lo largo del tiempo hasta llegar a su saturacion. En dicho modelo,
se concluye que la inversion en investigacion y desarrollo se incrementa a medida
que un nuevo mercado crece a altas tasas y que se encuentran grandes
oportunidades tecnoldgicas. Sin embargo, los esfuerzos en investigacion y

desarrollo disminuyen a medida que el mercado se satura.

Bhagat y Welch (1995) indican que las empresas que participan en sectores con
una alta intensidad competitiva tienden a invertir mas en investigacion y desarrollo

para mejorar su poder competitivo.

Allred y Steensma (2005) examinaron como la estructura de la industria y el contexto
de los paises de origen (incluyendo, en dicho contexto, la intensidad competitiva)
influyen sobre las decisiones de inversion y desarrollo de una firma. En dicha

investigacion, se concluye que existe una relacion directa entre la intensidad
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competitiva y la inversion en investigacion y desarrollo; es decir, a mayor intensidad

competitiva, mayor inversion.

En cuanto a la intensidad competitiva (concentracion de la industria) Ho et al. (2006)
encontraron que la concentracion de la industria no juega un papel significativo
como variable moderadora en el impacto de la inversidbn en investigacion y
desarrollo y las oportunidades de crecimiento de la firma. La razén, arguyen, puede
deberse a que, en industrias con altas concentraciones, es que el impacto positivo
del alto poder de mercado derivado del tamarfio de la firma puede verse anulado con
el efecto negativo de la tendencia a financiar proyectos que terminaran en pérdidas

en un mercado de alta concentracion.

2.3.8 Rendimiento sobre la accion e intensidad
competitiva

Ferrier y Lee (2002) estudiaron la relacion entre el retorno accionario del mercado y
los patrones en la secuencia de acciones competitivas a lo largo del tiempo. En sus
conclusiones, los autores sefialan que sus resultados obtenidos sugieren que
aquellas empresas que no estan definidas entre perseguir una estrategia de
complejidad o de heterogeneidad experimentan un pobre desempefio. O en otras
palabras, independientemente de las condiciones generales econdémicas o de la
industria, las firmas pueden sacar de balance a sus rivales emprendiendo acciones

competitivas agresivas, complejas e impredecibles de forma sostenida.

Beiner, Schmid y Wanzenried (2011) estudiaron de forma empirica los efectos de la
competencia sobre los incentivos gerenciales y sobre la valuacién de la firma. En
su tercera hipotesis, los autores sugirieron que en un mercado altamente
competitivo, dada la existencia de productos sustitutos, el valor de la firma
(representado por su beneficio neto) seria menor. En sus conclusiones, los autores
sefalaron que la evidencia encontrada respalda dicha hipétesis. Por lo tanto, podria
extrapolarse que, a menor beneficio, menor valor de los dividendos, lo cual afecta

negativamente a la rentabilidad sobre las acciones.

69



He (2012) investigd sila competencia de mercado de producto reduce los problemas
de agencia al controlar a los accionistas y accionistas minoritarios en Japon. En
concreto, se examinaron las politicas de dividendos en industrias competitivas y
concentradas. Y en una muestra de empresas japonesas, el autor encontré que las
firmas de industrias competitivas pagan mas dividendos, son mas propensas a

incrementarlos y menos propensas a omitirlos.

2.4 Marco contextual
2.4.1 Antecedentes

2.4.1.1 Contexto geografico

Al explorar las investigaciones realizadas sobre las variables y temas en cuestion,
se observa que estos trabajos se han efectuado en un contexto de paises
desarrollados, siendo principalmente Estados Unidos y los paises de la Unidn
Europea. Sobresale también el caso de Israel, China, Taiwan y Japén, los cuales
son los paises asiaticos que mayor atencion han recibido para realizar
investigaciones sobre la relacion entre el apalancamiento y la inversion en
investigacion y desarrollo. Sin embargo, las investigaciones consultadas para la
elaboracion del marco tedrico y formulacién de hipétesis también se han sostenido
en paises en via de desarrollo. Algunos ejemplos de ello son Ghana, en Africa, y

Bangladesh, en Asia.

Esta investigacion se centra en México, el cual es una economia en vias de
desarrollo. En palabras de Gurria (2018), el crecimiento de la economia mexicana
esta en funcidn, entre otras cosas, por el incremento de las exportaciones y de la
inversion extranjera directa, aunque posee areas de oportunidad, tales como un

crecimiento a costa de la desigualdad y mejorar la productividad.
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2.4.1.2 Contexto sectorial

2.4.1.2.1 Aplicaciones previas

Respecto al contexto empresarial, cabe destacar que todas las investigaciones se
han realizado considerando las corporaciones que cotizan en las bolsas de valores
de sus respectivos paises. En otras palabras, se consideran unicamente las
empresas domésticas pertenecientes al pais de origen de la bolsa de valores en
cuestion. No obstante, en Blass y Yosha (2003) se especifica que, si bien su objeto
de investigacién son las empresas israelies, consideraron tanto las que cotizan en
la bolsa doméstica, como las que lo hacian en bolsas extranjeras (en concreto, en

las de Estados Unidos).

También existen delimitaciones en el tipo de industria a utilizar. Existe un consenso
practicamente absoluto en todas las investigaciones consultadas, siendo el sector
manufacturero el mas empleado para aplicar los proyectos realizados. También es
pertinente mencionar que se han realizado delimitaciones opuestas. En este
sentido, trabajos como los de Guney et al. (2011), Gu (2016) y Kumary Li (2016) se
hace una exclusion explicita al sector financiero en general y a la industria de los

seguros.

2.4.1.2.2 Clasificacion sectorial segun la intensidad en
I+D

También es necesario considerar las industrias, en cuanto a la intensidad de
actividades de innovacion y de investigacion y desarrollo. Al respecto,
Hatzichronoglou (1997) y la OECD (2015b) proponen una clasificacion de las

industrias manufactureras, agrupadas de la siguiente manera:
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Tabla 1 Clasificacion de los sectores por intensidad tecnolégica

Alta Tecnologia Media-Alta Media-Baja Baja Tecnologia
Tecnologia Tecnologia

Farmacéutico Productos Productos de Impresion en
quimicos y cauchoy plastico  papel
farmacéuticos

Computadoras, Maquinaria y Construccion de Textilesy ropa

electrénicos y equipo navios

productos

Opticos

Aeronautica y Equipo de Metales no Comida, bebidas y

aeroespacial transporte ferrosos tabaco

Publicacion de Productos

software minerales no

metalicos

Servicios Productos

cientificos y de fabricados con

Investigacion y metal

Desarrollo

Metales ferrosos

Fuente: Elaboracion propia, con informacién de Hatzichronoglou (1997) y OECD

(2015b)

Respecto al sector servicios, Hatzichronoglou (1997) sefiala que no existe una

clasificacion de industrias del sector servicios. No obstante, Hipp y Grupp (2005)

desarrollaron una tipologia de los servicios, cuyo orden, basado en la intensidad en

el uso de conocimiento y de investigacion y desarrollo (siendo el primero el mas

intensivo, y el ultimo, el menos intensivo), se muestra a continuacion:

1. Servicios técnicos e Investigacion y Desarrollo

2. Software
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Otros servicios

Comercio al por mayor
Comercio al por menor
Transportes y comunicacion

Bancos y companias de seguros

© N o o bk~ w

Otros servicios financieros
2.4.1.2.3 Contexto temporal

Respecto a la serie temporal, se observa un amplio abanico de extensiones en el
tiempo, ya que se encontraron estudios en los que se consideraron observaciones
en un rango de 50 afios, hasta trabajos en los que los datos corresponden a
periodos de 2 a 5 anos. Debido a que este trabajo esta delimitado a observar la
evolucion de las variables indicadas respecto a la ultima crisis econdmica vy
financiera, ocurrida en el periodo 2007-2009, los datos corresponderan a una serie

histérica que comenzara en el ano 2000, hasta el afio 2015.
2.4.2 Contexto local

Las investigaciones previas se han realizado empleando datos de empresas
listadas en las respectivas las bolsas de valores de los paises mencionados en el
contexto geografico. En lo que concierne a esta investigacion, los datos provendran
de empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que es preciso
presentar un panorama general de este mercado. De acuerdo con Cabrera,
Coronado, Rojas y Romero-Meza (2018), los mercados bursatiles, como el
mexicano, se caracterizan por fluctuaciones repentinas que ocurren

frecuentemente.

De acuerdo con el ultimo informe anual disponible (Bolsa Mexicana de Valores,

2015), la composicion de las empresas listadas en la BMV fue la siguiente:
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Tabla 2 Clasificacion de emisores en la Bolsa Mexicana de Valores

Tipo de instrumento Emisores nacionales Emisores extranjeros
Instrumentos de renta 136 7

variable

Instrumentos de deuda 198

Fuente: Informe anual 2015 de la Bolsa Mexicana de Valores

Cabe destacar que estos datos no incluyen los valores listados en el Mercado Global
de la Bolsa.

En sus listados, la BMV clasifica las empresas de la siguiente forma:

Energia

Industrial

Materiales

Productos de consumo frecuente
Salud

Servicio de telecomunicaciones
Servicios financieros

Servicios publicos

Servicios y bienes de consumo no basicos

= © ©® N o o bk~ 0D~

0. Tecnologia de la informacion

En cuanto a la investigacion y desarrollo en México, de acuerdo con la base de
datos de la OECD, la proporcion de la investigacion y desarrollo en México realizada
por empresas para el afio 2014, se distribuy6 de la siguiente forma en los sectores

(Informacién valuada en pesos mexicanos a precios constantes de 2010):
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Tabla 3 Participacion de sectores en la Inversién en Investigacion y Desarrollo Nacional

Sectores identificados por la OECD 2014

Productos de computacion, electrénicos y épticos; equipo 29%
eléctrico; maquinaria; vehiculos de motor y otros equipos de
transporte

Servicios a la economia de los negocios 26%

Servicios comunitarios, sociales y personales 18%

Productos quimicos, plasticos y combustibles; y otros productos 13%

minerales no metalicos

Alimentos, bebidas y tabaco 6%

Metales basicos y productos fabricados con metal, excepto 4%

maquinaria y equipo

Madera, papel, impresién y reproduccion de medios grabados 1%

Minas y canteras 1%

Textiles, prendas de vestir, cuero y productos relacionados 1%

Electricidad, gas y agua; de saneamiento, gestion de residuos y 1%

descontaminacion

Construccion 0%

Muebles, otras industrias manufactureras y reparacioén e 0%

instalacién de maquinaria y equipo

Agricultura, silvicultura y pesca 0%
100%

Fuente: Elaboracion propia, con informacion de OECD (2016).

De acuerdo con el Reporte Global de Competitividad 2016-2017 publicado por el
Foro Econémico Mundial (Schwab & Sala-i-Martin, 2016), México ocupa el lugar 76
de 138 paises en el rubro de inversion de companias en investigacion y desarrollo.
Continuando con OECD (2009b) las firmas en México, si bien presentan niveles muy
bajos de inversion en investigacion y desarrollo en comparacion con los demas
paises miembros de la OECD, éstos han comenzado a incrementarse. Continuando
con este reporte, los bajos niveles de inversion en investigacion y desarrollo en el
pais obedecen a que la mayoria de las firmas son empresas pequefas y medianas,
que ademas operan en sectores de media y baja tecnologia, asi como en el sector

servicios.
De acuerdo con la Encuesta Sobre Investigacion y Desarrollo Tecnologico (ESIDET)

del afio 2014, elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
entre los afos 2012 y 2013, alrededor de 800 empresas realizaron proyectos de
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investigacion y desarrollo, cuya distribucidn por tamafo basado en el numero de

empleados se muestra a continuacion:

Tabla 4 Numero de empresas que realizaron proyectos de investigacion y desarrollo intramuros, clasificados
por tamafio de la empresa

Tamano de la empresa (humero de empleados) 2012 2013

Mas de 751 197 217
501 a 750 37 37
251 a 500 87 95
101 a 250 119 143
51a100 141 109
20 a 50 170 201
Total 753 802

Fuente: Encuesta Sobre Investigacion y Desarrollo Tecnolégico (ESIDET), 2014.

2.4.3 Contexto sectorial

2.4.3.1 Sector acerero

De acuerdo con el ultimo reporte realizado por el Business Monitor International
(2016), México es uno de los productores y consumidores de acero mas grandes
del mundo; sin embargo, los acereros mexicanos se enfrentan a una creciente
competencia encarnada por las importaciones de acero y una caida de los precios
del acero a nivel mundial. No obstante, el auge del sector automovilistico representa
una oportunidad para el crecimiento de las empresas nacionales. En lo que respecta
a las tendencias de innovacién, este sector se ha enfocado en reducir el uso de
carbén (Ciftci, 2017).

2.4.3.2 Sector alimenticio

De acuerdo con el ultimo reporte de sector del Business Monitor International
(2017), la incertidumbre econdmica y politica repercutira en las perspectivas de
crecimiento en el corto plazo. Sin embargo, la creciente clase media urbana
favorecera a dicha industria en el mediano y largo plazo, previendo una tasa de
crecimiento de 7.9% promedio durante cinco afios. Con respecto a la intensidad de

la inversion en investigacién y desarrollo, cabe destacar que, a nivel global, la
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industria alimenticia se esta orientando a generar desarrollos tecnologicos e
innovaciones en materia de uso de vegetales en los alimentos, oferta de productos

étnicos y alimentos mejorados en sus propiedades nutricionales (Food Dive, 2018).

2.4.3.3 Sector automotriz

Con base en el reporte de Market Line (2016) la produccién de automdviles en
México esta experimentando un crecimiento debido a los costos fijos y de instalacién
bajos. Por su parte, Barrera y Pulido (2016) sefalan que, a nivel global, México es
el séptimo productor de vehiculos, y esta actividad representa el 3% de su Producto

Interno Bruto.

2.4.3.4 Sector construccion

De acuerdo con los ultimos reportes del Business Monitor International (2017), este
sector tendra dos resultados principales: por un lado, la parte que corresponde a la
construccion de infraestructura se ve impulsada por la privatizacion del sector
energeético; y por el otro, la construccion de edificios residenciales y no residenciales
sufriran una desaceleracion. Por su parte, las tendencias de innovacion este sector
se concentran en el uso de materiales reciclados para la construccion, la edificacion
de casas modulares que permitan flexibilizar el cada vez mas reducido espacio para
habitar, asi como el empleo de tecnologias de informaciéon y comunicacién en la
infraestructura (reflejado en el internet de las cosas y la domética), planeacién y

supervision del proceso de construccion (Rodriguez, 2018).

2.4.3.5 Sector minero

De acuerdo con el ultimo reporte sectorial realizado por el Business Monitor
International (2017), el sector minero experimentara un solido crecimiento en su
valor atribuido, entre otras cosas, a bajos costos operativos y precios crecientes. En
cuanto a sus tendencias tecnoldgicas, cabe destacar que éstas se han orientado
hacia una optimizacion de sus requerimientos de agua en los procesos,, asi como
el empleo de software encaminado a un mejor disefio del proceso de exploraciéon y

explotacion de las minas (AngloAmerican, 2017).
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2.4.3.6 Sector papel

En palabras del reporte elaborado por Euromonitor (2017), la produccion de
productos de papel y derivados en México se prevé que se incremente un 5%
durante el periodo comprendido entre 2015 y 2020. En lo que se refiere a
oportunidades de innovacioén, el reporte escrito por Neale, Murdoch, Bromley y
Barends (2016) identifican iniciativas de innovacion en productos, tales como la
nanocelulosa, asi como el uso de la pulpa de arboles para otros productos ademas

del papel, tales como partes de automéviles y el reforzamiento de concreto.

2.4.3.7 Sector quimico

De acuerdo con el ultimo reporte disponible realizado por Global Business Reports
(Salutz, Tejerina y Novak, 2015), el sector quimico en México se encontraba
estancado debido a la dependencia de importacion de materias primas. En cuanto
a los requerimientos de innovacioén, los temas que son tendencia para esta industria
son la reduccién de los insumos y de emisiones, asi como la adquisicion de equipos
de gestion de datos mas poderosos para manejar un creciente volumen de datos

propios de los procesos realizados (Guertzgen, 2017).

2.4.3.8 Sector textil

De acuerdo con la nota de Novalink (2018), una empresa de outsourcing
especializada en acomodar instalaciones de empresas manufactureras en México,
la industria textil es la cuarta industria mas grande del pais, representando el 6%
del producto interno bruto del pais y el 20% de todo el empleo manufacturero.
Adicionalmente, cabe destacar que el sector mexicano se integra por especialistas
diversificados. Adicionalmente, de acuerdo con el Departamento de Administracion
de Comercio Internacional del gobierno de Estados Unidos ha pronosticado un
posible crecimiento de la industria textil en México, principalmente en tejidos con
fibra sintética. No obstante, el analisis de esta dependencia senala que son las

empresas estadounidenses las que proveen de la maquinaria para la manufactura
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mexicana (Export.gov, 2017b), lo que vislumbra una inversion limitada en inversién

en investigacion y desarrollo en el territorio nacional.

2.4.3.9 Sector transporte y almacén

Considerando los datos presentados en el capitulo de transporte y logistica del
reporte sobre México realizado por el Oxford Business Group (2017) el producto
interno bruto mexicano asociado al transporte y logistica crecié 4.3% en 2015 y
disminuyo6 en 2.8% durante 2016. En cuanto a las perspectivas futuras, el reporte
advierte un entorno adverso derivado de las medidas proteccionistas del gobierno
estadounidense. No obstante, Ibanez y Rodriguez (2017) predijeron un crecimiento
en los volumenes de transporte entre 1 al 5% para 2017. Por su parte, Silvey y
Robinson (2007) apuntan como tendencias en innovacion para esta industria la
integracion de las cadenas de suministro, aligeramiento de la burocracia y la

administracion de las relaciones con los clientes.
2.4.3.10 Sector servicios de alimentacion y alojamiento

En linea con las ideas expresadas en el reporte del Business Monitor International
(2018), se espera que, en México, este sector crezca en 6.2% durante 2018, a pesar
de amenazas puntuales como el empeoramiento de la violencia en el pais. Garrahan
(2016) anade al respecto tendencias como el uso de recursos tecnoldgicos para
facilitar el servicio al cliente (en este apartado, Cascone, Jennings, Lew, Gasdia y
Libbey (2017) puntualizan el caso particular del Internet de las Cosas), asi como

para empoderarlo; es decir, crear su propio entretenimiento.
2.4.3.11 Sector servicios de informaciéon y comunicacion

Con base en la informacion del reporte de Market Line (2017), en México, este
sector crecié en 9.3% durante 2016 y se espera que crezca en 20.6% para 2021. El
mercado mexicano representa el 1.9% del valor total de América, y se caracteriza
por estar concentrado en un conjunto de grandes empresas, integradas

verticalmente. Adicionalmente, un reporte de Deloitte Research (2014) sefialé como

79



principales oportunidades para la investigacion y desarrollo en este sector el
desarrollo tecnologias relacionadas con la animacion, la administracion de activos
de medios, la retransmision de contenidos digitales (streamming) y ofertas de

medios interactivos con los espectadores, entre otros.
2.4.3.12 Sector de vidrio y plasticos

El sector de plasticos en México crecio en 5.7% durante el 2016. En particular, los
subsectores mas importantes en el pais son los paquetes alta tecnologia, el reciclaje
de PET, el uso de plasticos en la agricultura, la elaboracion de moldes, los

bioplasticos y la impresion tridimensional (Export.gov, 2017a).
2.4 Conclusién capitular

A lo largo de la revision de perspectivas tedricas empleadas, se pueden identificar
relaciones entre postulados y asunciones. Dichas relaciones se consideran
importantes, pues permiten establecer un campo de movimiento entre las variables
seleccionadas para la investigacion en cuestién. Por ejemplo, se encuentran las
diferentes determinantes de la estructura de capital. En primera instancia, es posible
identificar cierta complementariedad entre, por ejemplo, la determinante del valor de
colateral con la de unicidad y la de escudos fiscales no basados en deuda. Asi
mismo, la determinante de unicidad es congruente con la del tipo de industria,
mientras que la determinante de rentabilidad esta asociada con la de volatilidad, y
en cierta medida con la del tamafno de la empresa.

Respecto a la inversidn en investigacion y desarrollo, resulta de interés observar las
determinantes del valor del colateral, la unicidad y la clasificacion de la industria, ya
que este tipo de inversiones constituyen activos intangibles, dificiles de valuar, lo
cual afecta a la determinante de colateral. Ademas, mientras mas complejas y
especializadas sean dichas inversiones, también se afecta la determinante de la
unicidad. Mas aun, si esta especificidad se presenta a nivel de industria, la ultima

determinante mencionada también resulta implicada. Estas relaciones tedricas
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concuerdan con la presentacion de los antecedentes, en los que se observa,
efectivamente, una tendencia a usar menos apalancamiento en empresas que
invierten intensivamente en investigacion y desarrollo, asi como en las industrias
altamente competitivas, que suelen asociarse a una inversion mayor en estos

rubros.

De lo anterior, se plantea el siguiente posicionamiento: las teorias de la estructura
de capital quedan consideradas en su totalidad, a reserva de obtener los resultados
del analisis, para contrastarlas con los postulados de la teoria y establecer cual es

la que mejor explica los resultados obtenidos.

Respecto a los movimientos del apalancamiento, se adopta la premisa basica de
las dos teorias respecto a que el apalancamiento se mueve con relacion a las

expectativas del crecimiento econémico.

En cuanto a la inversion en investigacion y desarrollo, el marco tedrico estara
dictado principalmente por la prociclicidad de la inversion en investigacion y

desarrollo, demostrada por los estudios empiricos expuestos en este capitulo.

Para entender los movimientos del rendimiento accionario, en este trabajo se
remitira a los modelos multifactoriales desarrollados principalmente por Fama, y que
guardan una gran relacion la teoria de valoracion por arbitraje. No obstante, cabe
destacar que uno de los factores es el riesgo (designado con el coeficiente beta),
por lo que hay que tener presente que, si bien es una variable que juega al respecto,

no sera la unica considerada.
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3. METODOLOGIA

3.1 Introduccidn

En este capitulo se expone la metodologia empleada. Para desarrollarla, se recurrio

al analisis de las metodologias empleadas en los estudios que se consultaron para

la formulacién de las hipotesis y del marco teérico, derivando en la seleccion de

técnicas y especificacion de indicadores para operar las variables.

3.2 Revisioén de la literatura empirica

Para poder determinar el método mas apropiado para este trabajo, se tomé como

punto de partida los trabajos empiricos realizados al respecto, reparando en la

interaccion entre las variables y ciclos considerados. De esta forma, los trabajos

analizados se clasificaron de la siguiente forma:

Tabla 5 Resumen de bibliografia metodologica

Variables Autores Consultados

estudiadas

Apalancamiento e Opler y Titman (1994); Blass y Yosha (2003); O'Brien
inversion en (2003); Singh y Faircloth (2005); Ho, Tjahjapranata 'y Yap
investigacion y (2006); Ogawa (2007); Ughetto (2008); Chen, Hsu y
desarrollo Hwang (2010)

Apalancamiento y
rendimiento
accionario

Bhandari (1988); Hull (1999); Welch (2004); Yang, Lee, Gu
y Lee (2010); Acheampong, Agalega y Shibu (2014);
Nayeem, Parvez, Karim y Tooheen (2015)

Inversién en
investigacion y
desarrollo y
rendimiento
accionario

Li (2011); Hou, Hsu, Watanabe y Xu (2016); Gu (2016);
Kumar y Li (2016)

Ciclo de la
inversion en
investigacion y
desarrollo

Barlevy (2007); Ouyang (2011); Aghion, Askenazy,
Berman, Cette y Eymard (2012); Fabrizio y Tsolmon
(2013); Arvanitis y Woerter (2014); Beneito, Rochina-
Barrachina y Sanchis-Llopis (2015)

Ciclo del
apalancamiento

Chen y Wang (2007); Binici y Koksal (2012); Baglioni,
Beccalli, Boitani y Monticini (2013)
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Al inspeccionar las metodologias de todos estos estudios, indistintamente de las
variables de interés, se observo el uso generalizado del analisis de regresion y, en
segundo lugar, de la técnica del panel de datos, aunque el uso de la segunda da
por consiguiente la ineludible utilizacion de Ila primera técnica. Otras
especificaciones comunes en este conjunto de autores, indistintamente de la

variable estudiada, es el uso de los Minimos Cuadrados Ordinarios.

La revisidn de las metodologias arrojé también resultados particulares, como es el
caso de los estudios de la relacién del rendimiento accionario, tanto con el
apalancamiento como con la inversion en investigacion y desarrollo. En dichos
trabajos, sobresalié el empleo de un tipo de regresion especificada por Fama y
Macbeth (referida a menudo como método de Fama-Macbeth, segun los autores

consultados).

La fuente de informacion fue otro elemento en el que existe unanimidad entre las
investigaciones consultadas. Dado que la mayoria de las investigaciones estan
contextualizadas en Estados Unidos, su fuente de informacion fue la base de datos
COMPUSTAT, aunque también se encontraron fuentes aplicables a otros paises,
tales como las bases de datos de las bolsas de valores locales, asi como las de las
agencias calificadoras, como Standard y Poors. Por ultimo, aunque no menos
importante, fue el uso de bases de datos de agencias de noticias, asi como de

instituciones gubernamentales.

Por ultimo, entre el espectro general de todos los autores consultados, en dos
trabajos se hizo mencion de analisis de regresion con el método generalizado de
momentos. Y en ultima instancia, se mencionaron otros métodos aislados, tales

como el analisis de covarianzas y regresiones con distribuciones especificas.

3.3 Justificacion del paradigma y metodologia

Por principio de cuentas, fue pertinente describir qué se entiende por paradigma. Al

respecto, Sautu (2003) define el paradigma como /a orientaciéon general de una
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disciplina, el modo de orientarse y mirar aquello que la propia disciplina ha definido
como su contenido tematico sustantivo. Burrell y Morgan (1979) conciben el
paradigma como un conjunto de asunciones ontologicas y epistemologicas. Por
ultimo, para Lagoarde-Segot (2015), un paradigma es una vision del mundo basada
en un conjunto de hipdtesis tedricas que gobiernan las normas y reglas de la
investigacion cientifica. En suma, se puede observar que las tres definiciones
coinciden en que un paradigma se trata de una orientacién basada en un conjunto

de asunciones.

En este punto, es necesario profundizar en la definicion de Burrell y Morgan; en
particular, comprender qué son las asunciones ontologicas y epistemoldgicas. Al
respecto, Hofweber (2014) define la ontologia como una disciplina filoséfica que se
es (del ser en si), asi como de las caracteristicas generales que componen dicho
ser. Por su parte, la epistemologia es definida por Steup (2014) como el estudio del
conocimiento y la creencia justificada. Por lo tanto, derivado de lo anterior, y de
acuerdo con Bryman (2012), las condiciones ontoldgicas se refieren a aquéllas que
se hacen sobre la naturaleza del fendbmeno social (por ejemplo, si éste es de
caracter externo al investigador, si puede influir en él o no), mientras que las

asunciones epistemoldgicas abordan el como debe llevarse a cabo la investigacion.

Continuando con las aportaciones de Burrell y Morgan, se observan el desarrollo de
dos principales paradigmas aplicables a las ciencias sociales y administrativas,
segun se observé en el trabajo de Schultz y Hatch (1996) manejaron dos
propusieron un esquema para visualizar la realidad utilizando varios paradigmas a
su vez; sin embargo, los dos que utiliza son unicamente el funcionalista y el

interpretativista.

En el campo de las finanzas, Ardalan (2008) presenta un abanico de paradigmas,

basado en Burrell y Morgan (1985), el cual se compone por los siguientes:
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Funcionalista: Su principal asuncion es que la sociedad tiene una existencia
concreta (una razén de ser determinada) que sigue un orden predecible y produce
conocimiento explicativo. Los funcionalistas, por lo tanto, conducen investigacion
empirica para soportar sus hipotesis y asumir objetividad cuando se explican temas
sociales. Para el caso de las finanzas, los funcionalistas consideran uniformidad y
regularidad en los mercados financieros cuando se investiga causas y efecto.
Interpretativista: En este paradigma, se asume que la realidad es un conjunto de
apreciaciones subjetivas, y por lo tanto, al trasladarlo al campo de las finanzas, los
estudios llevados a cabo bajo este enfoque son casos de estudio.

Estructuralista radical: Este paradigma, al igual que el funcionalista, considera que
la realidad es objetiva; pero a diferencia del primero, la sociedad no sigue un orden,
sino que la sociedad en si misma es parte de esta realidad; una fuerza mas de la
misma. Ardalan sefala que este paradigma es inexistente en la investigacion en
finanzas.

Humanista radical: Este paradigma comparte el punto de partida del
interpretativista respecto a que la sociedad esta socialmente construida; sin
embargo, éste va mas alla, sefialando que la realidad misma es una construccion
social. Aunque, al igual que el estructuralista radical, el humanista no esta presente
aun en la investigacion en finanzas, una posible preocupacién bajo este enfoque
seria la racionalidad dirigida en las corporaciones y mercados financieros; es decir,
la posibilidad de que las reglas no estén dadas por cumplir con una realidad

preexistente, sino para conducirse de acuerdo con la voluntad de un grupo.

Tras lo anterior, se aprecia que el paradigma mas apropiado para abordar el

problema propuesto en este trabajo es el funcionalista, ya que el estudio de la

estructura de capital y del apalancamiento financiero se fundamentan en reglas que

siguen un patrén similar al de las leyes naturales. Ademas, otro fundamento comun

en las teorias es la racionalidad del gerente, supeditada a una serie eventos sobre

los cuales, pasando ciertos limites, ya no tiene control.

3.4 Seleccidén de los sujetos de estudio

La seleccion se realizo a través de un muestreo no aleatorio, sujeto a los siguientes

parametros: de los 137 emisores nacionales en la Bolsa Mexicana de Valores, se
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seleccionaron aquéllos que estuvieran listados en bolsa a partir del afio 2000 o
anteriores, y que contaran con informacion vigente hasta el afo 2015.
Adicionalmente, y continuando con las convenciones metodoldgicas observadas en
los autores consultados, se excluyeron las empresas pertenecientes al sector
financiero, ya que su informacién financiera posee una estructura completamente
diferente a la de las empresas no financieras, lo cual puede dificultar el analisis y la
comparacion entre sectores. Por ultimo, cabe mencionar que también se excluyeron
las empresas controladoras, ya que realmente participan de diferentes sectores. En
contraste, se incluyen los casos en los que la cotizacidn se encuentra suspendida,
ya que aunque el precio de la accion no varia, la emisora continua actualizando sus
informes financieros. En estos casos, se tomara la ultima cotizacion vigente previa
a su suspension durante el tiempo que ésta dure. Con estos criterios, se redujo el

numero de integrantes a 47.

Tabla 6 Seleccion de empresas participantes

Sector Empresas Cotizacion < Empresas
Listadas 2000 activas

Materiales 23 19 16
Productos de consumo frecuente 20 18 14
Industrial 33 14 8
Servicios y bienes de consumo no 20 14 7
basicos

Servicios financieros 24 13 0
Servicio de telecomunicaciones 9 4 3
Salud 5 4 0
Energia 0 0
Tecnologia de la informacion 1 0 0
TOTAL 136 86 47

Fuente: Elaboracion propia

3.5 Numero de observaciones

Durante la revision de la literatura empirica se observo un amplio rango en cuanto
al numero de observaciones utilizadas para la realizaciéon del analisis empirico.

Considerando el numero de empresas que cumplieron los requisitos (47) y el
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periodo de afos comprendido (2000 a 2015), se calcularon 752 observaciones

posibles.
3.6 Recoleccion de Datos

Para llevar a cabo la presente investigacion se recurrieron a fuentes de informacion,
tales como las bases de datos de la Bolsa Mexicana de Valores, la base de datos
Economatica, la Encuesta Industrial Mensual del Instituto Nacional de Estadistica,

Geografia e Informatica (INEGI), asi como la base de datos de la OECD.
3.7 Operacionalizacidon de las variables

De acuerdo con Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio (2006),
la operacionalizacion de las variables consiste en especificar qué actividades u
operaciones deben realizarse para medir una variable. Dicho lo anterior, se procedio
a describir las actividades pertinentes para medir las variables de interés en esta

investigacion.

Apalancamiento financiero: Para medir el apalancamiento financiero, usualmente
se recurre a las razones financieras. En Ross et al. (2009) una razén financiera se
concibe como una medida que permite comparar e investigar las relaciones que
existen entre distintos elementos de la informacion financiera. En concreto, las
razones que se utilizaran son las denominadas razones de solvencia a largo plazo

o razones de apalancamiento, entre las que se cuentan las siguientes:

Deuda total
Activos totales

Razén de deuda a activos =

Pasivos totales

indice de endeudamiento = .
Activos totales

Deuda total

Raz6 tal = Capital total
azén de deuda a capital Capital total
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Activos Totales

Multipli l ital =
ultiplicador del capital Capital total

Deuda a largo plazo

Razg ! =
azén de deuda a largo plazo Capital total + deuda a largo plazo

La informacion requerida para obtener estas razones se encuentra en el balance
general, el cual es uno de los estados financieros que las empresas que cotizan en
bolsa deben hacer publico, lo cual facilitara la obtencion de los datos requeridos

para este trabajo.

En los estudios consultados, con frecuencia se aborda una dicotomia en la forma
de valuar los elementos considerados en las razones: de acuerdo con la
contabilidad y de acuerdo con los valores de mercado. Derivado de ello, en los
trabajos se observan especificaciones, en donde autores como Ho et al. (2006) y
Jermias (2008), quienes emplean los valores registrados en la contabilidad; y
trabajos como el de O'Brien (2003), quien utiliza el valor en libros de los pasivos, y
el valor de mercado de la firma como capital (es decir, utilizando ambos tipos de

datos).

Riesgo de bancarrota: Para medir el riesgo de bancarrota, se utilizo el indice Z,
desarrollado por Altman (1968) y empleado en trabajos como el de W.-R. Chen y

Miller (2007), en el cual se calcula de la siguiente forma:

7= (Capital de trabajo) (Ganancias retenidas) ( U.A.LI Ventas

0.6( ek ) 0.99(~—— 45
Activos totales activos totales Activos totales) + V.C.D.T + (Activos totales

Donde:
U.A.LL: Utilidad Antes de Intereses e Impuestos

V.M.C.P.: Valor de Mercado del Capital Propio
V.C.D.T.: Valor Contable de la Deuda Total
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W.-R. Chen y Miller (2007) sefialan que este indice se interpreta de forma inversa:
Es decir, que mientras menor sea el valor del indice Z, mayor sera la probabilidad

de que la empresa quiebre.

Rentabilidad: Para medir la rentabilidad de la empresa, H.-L. Chen et al. (2010)
utilizaron las razones financieras que figuran en los reportes anuales, las cuales, de

acuerdo con Gitman y Zutter (2012) se calculan como sigue:

Utilidad bruta
Ventas

Margen de utilidad bruta =

Rendimiento sobre activos totales

Ganancias disponibles para accionistas comunes

Total de activos

Rendimiento sobre el patrimonio

Ganancias disponibles para accionistas comunes

Capital en acciones comunes

La interpretacion de estas razones es directa: a mayor valor, mayor rentabilidad de

la empresa.

Intensidad competitiva: La intensidad competitiva sera medida a través de la Q de

Tobin, la cual, de acuerdo con Guney et al. (2011), se calcul6 de la siguiente forma:

valor en libros de los pasivos totales + valor de mercado de las acciones totales

de Tobin = - -
Q valor en libros de los activos totales

De acuerdo con Lindenberg y Ross (1981), Smirlock, Gilligan y Marshall (1984) y
Guney et al. (2011), la Q de Tobin refleja los resultados de la naturaleza competitiva
del mercado, por lo que, mientras mas competitivo es el mercado, menores son las

capacidades de agregar valor, y por lo tanto, la Q de Tobin es menor.
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Holgura financiera: La holgura financiera fue medida con la razén de circulante o
liquidez corriente (HOF1), la cual fue empleada por Guney et al. (2011) y la razén
de capital de trabajo sobre ventas netas (HOF2), utilizada por W.-R. Chen y Miller

(2007). Las respectivas formulas para su calculo se expresan a continuacion:

Activo corriente

HOF1 = - ,
Pasivo corriente

Capital de trabajo
HOF2 =

ventas netas

La interpretacion de ambas razones es de forma directa, implicando que un mayor
valor en los indices representa mayor holgura financiera para la empresa en

cuestion.

Unicidad: Guney et al. (2011) miden esta variable con la siguiente razén:

gastos operativos
ventas

Unicidad =

La interpretacion de esta razon es directa, por o que un mayor valor representa

mayor unicidad de las operaciones de la empresa.

Colateral: para medir esta variable se emplearan dos indicadores propuestos por
Guney et al. (2011) los indicadores de colateral son medidas con las siguientes

proporciones:

Inventarios + Activos fijos

COL1 = -
activos totales

Activos totales — intangibles
COL2 =

activos totales
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Ambas razones se interpretan de forma directa; es decir que mientras mayor es su
valor, representa que la empresa tiene mayor colateral para garantizar los

préstamos que solicita.

Inversién en investigacion y desarrollo: El manual de Frascati, elaborado por la
OECD (2015a), provee lineamientos sobre coémo identificar y clasificar las
inversiones en investigacion y desarrollo Entre otras cosas, establece una
separacion entre la inversién y la némina en investigacion y desarrollo. Cabe
destacar que tales lineamientos rigen la construccién de la base de datos de la
OECD de donde se obtuvieron los montos de inversion en investigacion y desarrollo.
Continuando bajo esta linea, se encuentran trabajos como el de Blass y Yosha
(2003), quienes toman dicho criterio para integrar los indicadores de la inversién en

investigacion y desarrollo.

Una cuestion frecuente es la medicion de la intensidad del empleo de la
investigacion y desarrollo, razon por la cual se utiliza no soélo la serie temporal de
los montos de inversion, sino un conjunto de razones en las que la inversion en
investigacion y desarrollo se divide entre las ventas, los activos totales, el gasto de
capital, el numero de empleados y el capital de mercado, por mencionar algunos
conceptos. Este tipo de indicador ha sido utilizado por Opler y Titman (1994),
O’Brien (2003), Singh y Faircloth (2005), H.-L. Chen et al. (2010), Li (2011), Arvanitis
y Woerter (2014) y Gu (2016). Ademas, cabe destacar el empleo de ciertas
adecuaciones a la serie temporal de la inversion en investigacion y desarrollo, como
es el caso de Fabrizio y Tsolmon (2014), quienes utilizaron datos con un afo de

retraso y normalizados mediante la aplicacion de logaritmo natural.

Para el contexto mexicano, hasta donde se ha analizado, no existe una fuente
concentrada de la inversidon en investigacion y desarrollo desglosada por empresa.
Las fuentes bursatiles no despliegan esa informacion; y por su parte, la informacién
contenida en la base de la OECD es de caracter agregado; en otras palabras, a

nivel nacional.
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Para sortear este impedimento, se partié del enfoque de agregacion en el contexto
del cambio tecnoldgico expuesto por Domar (1961a), quien propuso la agregacion
de la productividad sectorial a través de un indice obtenido a través de la division
de las ventas de un sector entre el PIB de ese pais, segun se explica en la OECD
(2001):

Ventas sectoriales
PIB

Ponderaciéon de Domar =

En este caso, la desagregacion se intensifica un nivel mas, ya que en lugar de
utilizar las ventas sectoriales, se emplearian las ventas de la empresa; y el PIB, en
vez de ser agregado, se utilizara el del sector al que pertenecen las empresas en

cuestion, quedando la construcciéon como sigue:

Ventas de la empresa
PIB Sectorial

Indice por empresa =

El indice por empresa obtenido es un reflejo de la productividad de las empresas
dentro del sector. Partiendo de la relacion entre la productividad y la inversion en
investigacion y desarrollo, se asume que, a mayor productividad, mayor
investigacion y desarrollo, por lo que el siguiente paso es obtener la proporcion

aproximada de inversion en investigacion y desarrollo ejercida por las empresas:

Inversion empresarial aproximada = (Inversién en I + D) * (indice por empresa)

De esta forma, se obtuvo un monto aproximado de la inversion en investigacion y

desarrollo por empresa.
Crecimiento de la empresa: El crecimiento de la empresa, de acuerdo con Guney

et al. (2011) se mide con dos criterios: el crecimiento de los ingresos operativos

(CIO) y el crecimiento de los activos totales (CAT).
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Ingreso operativo,
CIOo = , -1
Ingreso operativo,_4

Activos totales;
CAT = - -1
Activos totales;_

Escudos fiscales no basados en deuda: la razon de escudos fiscales no basados

en deuda, de acuerdo con Guney et al. (2011) se determina de la siguiente forma:

Depreciacion

ESFND = 3
activos totales

Flujo de efectivo operativo: La tesoreria operativa o flujo de efectivo operativo se
medira con una proporcion, para evitar posibles problemas de singularidad en los

calculos:

Tesoreria operativa

T =
rere saldo de cuenta de efectivo

Tamano de la empresa: Para medir el tamano de la empresa, se utilizé el logaritmo
natural de las ventas del periodo [log(VENTAS)], tal y como lo utilizaron (Ho et al.,
2006), asi como el logaritmo natural de la capitalizacion bursatil [log(CAPBURSA)].
Este ultimo indicador, utilizado por Acheampong et al. (2014) y Nayeem Abdullah
et al. (2015) se obtuvo con la siguiente férmula:

CAPBURSA = Numero de acciones comunes en circulacion * Precio de cierre
Gastos de capital (CAPEX): Con el propésito de disminuir el tamafio de las cifras

(lo cual evitara problemas de singularidad en los calculos) los gastos de capital

también se mediran con una proporcion determinada de la siguiente forma:
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Gastos de capital

C ixa =
apexfixa Activos fijos

Mercado a valor contable: De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), la razén de

mercado a valor contable, o mercado a libro, se obtiene de la siguiente forma:

Precio de mercado por accion comin

Razon de Mercado a libro = - —~ .
Valor en libros por accion comun

Rendimiento accionario: Al invertir en acciones ordinarias, Gitman y Joehnk
(2009) sefalan que existen dos tipos de rendimientos posibles: los dividendos (es
decir, pagos periodicos que las empresas hacen a los accionistas) y las ganancias
de capital (0 que en otras palabras, ocurre cuando el precio de venta de un activo
excede el precio inicial al que se comprd). En concordancia con lo anterior, el calculo

de los rendimientos por ganancias de capital seria de la siguiente forma:

Precio final — Precio inicial

Ganancias de capital = 18
Precio inicial

Cabe destacar que se utilizaran los precios de cierre de los periodos en cuestion,

es decir, el precio que figur6é al momento de cerrar las operaciones en la Bolsa.

Otra cuestion que considerar es la existencia de acciones cuyas cotizaciones se
encuentran suspendidas. Un primer tema al respecto es la decision de integrarlas o
no en la muestra; ya que por una parte, esta suspension implica que no hay precios
disponibles durante el periodo en el que se encontraron suspendidas; y por otra
parte, esta suspensién obedece a diferentes razones relacionadas con la salud de
la empresa, lo cual es de interés para este trabajo, pues refleja aspectos adversos

de la realidad de las empresas listadas.

Adicional a lo anterior, cabe destacar que, en la practica, los accionistas de

empresas suspendidas tienen la opcion de retener dichos titulos hasta que la
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suspension se levante; o bien, vender las acciones a través del mercado no
organizado. En este ultimo caso, cabe destacar que el precio asignado también
proviene del mercado, con lo cual se mantiene la consistencia en la naturaleza de

los datos.

Ahora bien, ;como valuar acciones suspendidas? Al respecto, Kwon (2017) sefiala
que se puede apelar al valor justo de la accion. Por su parte, en Xinhua News
Agency (2008), se informa que las administradoras de fondos chinas considerarian

emplear indices de industrias para valorar las acciones suspendidas.

Riesgo sistémico: Esta variable se medira con el coeficiente Beta, el cual, de

acuerdo con Damodaran (2010), se obtiene de la siguiente forma:

B Cov(X,PM)
"~ Var(PM)

Donde:

Bx: Beta del activo X

X: Activo en cuestion

PM: Portafolio de mercado
Cov: covarianza

Var: varianza

En este caso, el portafolio del mercado sera representado por los rendimientos del

indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.
Actividad Econémica: Para medir la actividad econémica, se recurrira al indice

Global de Actividad Economica (IGAE) que publica el Instituto Nacional de
Geografia y Estadistica (INEGI).
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Dividendos: Los dividendos se mediran con la tasa de dividendos, la cual se calcula

como sigue:

Dividendos Anuales por accion

Tasa de dividendos = - y:
Precio por acciéon

3.8 Plan de analisis

El analisis de los datos se realiza en tres principales etapas:

1. Analisis descriptivo: se observaran promedios por sector y por afio para cada una

de las variables, identificando sus promedios maximos y minimos.

2. Analisis individual de las ecuaciones de las variables de interés: Es decir, se

analizan las ecuaciones de apalancamiento, rendimiento accionario y de inversion

en investigacion y desarrollo por separado. El analisis de las ecuaciones individuales

consta, a su vez, de los siguientes pasos:

a.

Comprobar la existencia o ausencia de raiz unitaria, la cual se define como
un comportamiento completamente aleatorio (estocastico) de las variables
dependientes. Lo anterior se comprobara con la prueba aumentada de
Dickey y Fuller.

Estimar un modelo original con datos agrupados (es decir, como una
regresion lineal comun).

Comprobar la presencia de multicolinealidad a con el factor de inflaciéon de
varianza. El criterio de identificacion es considerar a partir de un factor de 5
como la presencia de colinealidad moderada. Para corregir este problema,
se consideraran dos alternativas sefialadas en Guijarati y Porter (2010), las
cuales son 1) eliminar variables problematicas, y 2) emplear analisis de
componentes principales. Para saber cual de los dos métodos correctivos
utilizar, se realizara una prueba F para verificar la redundancia de las
variables problematicas. De acuerdo con Asteriou (2011), la prueba parte de
la hipétesis nula que la variable no aporta mayor informacién al modelo, por

lo que su remocion no afectaria al mismo.
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d.

Comprobar la existencia de correlacion serial o autocorrelacion. Para ello se
utilizaran las pruebas de Durbin-Watson y de Breush-Grodfrey. En caso de
existir correlacion serial, se integrara el rezago de las variables respuesta al
modelo, lo cual también afectard al método de estimacién, considerando
emplear el método generalizado de momentos.

Comprobar correlacién contemporanea con la prueba del multiplicador
Lagrange de Breusch-Pragan y la prueba de dependencia cros-seccional de
Pesaran. El objetivo de estas pruebas es determinar si existe correlacién
entre las empresas y los sectores.

Verificar la normalidad de los residuos, usando las pruebas de Kolmogorov-
Smirnov con correccion de Lilliefors; Jarque-Bera y Anderson-Darling.
Determinar qué modelo refleja mejor la heterogeneidad de las empresas

incluidas en el estudio.

3. Estimacién simultanea de las tres ecuaciones: Para lograrlo, se realizaran los

siguientes pasos:

a.

b.

Verificar la endogeneidad de las variables, empleando la prueba de
Hausman.

Tras comprobar la endogeneidad de las variables, se estimara la ecuacién
de rendimiento accionario empleando el método de Minimos Cuadrados en
Dos Etapas con Componentes de Error (MC2ECE), el cual permite realizar

dicha estimacién considerando datos de panel.

3.9 Técnicas de analisis

3.9.1 Analisis de regresion

De acuerdo con Kazmier y Diaz Mata (1993), el objetivo del analisis de regresion es
calcular el valor de una variable aleatoria, a partir del valor de una variable (o
variables) conocidas. Cuando el valor de la variable depende sélo de otra, este
analisis se conoce como regresion simple; y cuando el valor de la variable aleatoria
esta supeditada al valor de mas variables, se adopta el nombre de regresion

multiple. EI modelo de una regresion lineal multiple queda representado como sigue:

Y = Bo+ B1Xi1 + B2Xiz + €
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Donde:

Yi: es la variable dependiente, es decir, aquélla variable que se pretende explicar.
Bo: es la ordenada al origen, la cual se define como el valor de la variable Y cuando
todas las variables independientes son iguales a cero.

B1y Bz: Hair, Black, Babin y Anderson (2014) les definen como coeficientes de
regresion, los cuales son el valor numérico del parametro asociada con cada
variable independiente, y representa el monto de cambio en la variable dependiente
por el cambio en una unidad en dicha variable independiente.

X1y Xz: Son los valores especificados de las variables independientes o predictoras.
E: Hair et al. (2014) llaman a este término “residual”, y lo definen como el error en
la prediccidn sobre los datos, es decir, en esa proporcion en la que la prediccion del
modelo no sera exacto debido a factores aleatorios imposibles de determinar.

Para evaluar la precision del modelo, la medida mas comunmente utilizada, de
acuerdo con Hair et al. (2014) es el coeficiente de determinacion (R?) el cual mide
la proporcion de la varianza de la variable dependiente sobre su media que es
explicada por las variables independientes. El coeficiente puede variar desde cero
a uno, por lo que, mientras mayor sea el valor de R?, mayor es el poder explicativo

de la ecuacion de regresion.

Adicionalmente, los autores sefalan que es preciso evaluar si la variacion explicada
por el modelo de regresion y expresada en el coeficiente de determinacion es
significativamente mayor a cero, por lo que usualmente se realiza una prueba de
inferencia estadistica utilizando la distribucién F, en donde se establece la hipétesis
nula que el coeficiente de determinacion es igual a cero, implicando que, para que
el modelo sea aceptado, la probabilidad de que la distribucion esté dentro del
intervalo establecido sea menor al nivel de confianza establecido (el cual es

usualmente el 5%).
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Otra forma de evaluar la precision predictiva del modelo es a través de las pruebas
de significancia de los coeficientes de regresion, en las cuales esta implicado el
error estandar de la estimacion que, de acuerdo con Hair et al. (2014) se define
como la variacién esperada de los valores predichos. En este tenor, mientras menor
sea el intervalo de este error, mayor es la precision predictiva del modelo. Para ello,
Chatterjee y Hadi (2012) sefalan el uso de inferencia estadistica con la distribucion
t de Student, en donde se busca comprobar que los coeficientes de regresién son
diferentes a cero, y que por lo tanto tienen un poder predictor estadisticamente

significativo.

Adicionalmente, para el caso particular de los modelos de regresion multiple, existe
un factor adicional a tener en cuenta al momento de evaluar los modelos, el cual es
la correlacion entre las variables independientes, situacion a la que Hair et al. (2014)
llaman colinealidad o multicolinealidad (esta ultima cuando existe correlacién entre
mas de dos variables). Tomar en cuenta la multicolinealidad es importante porque
la presencia de ésta reduce el poder predictivo de las variables independientes.
Cabe destacar que los autores senalan que la presencia de multicolinealidad es un

problema propio de los datos y no de la especificaciéon del modelo.

Para lidiar con la multicolinealidad, Hair et al. (2014) establecen los siguientes
pasos, a saber: 1) identificar la presencia de multicolinealidad; 2) evaluar los efectos
de la colinealidad sobre el modelo, y 3) aplicar los remedios correspondientes. Al
respecto, los autores sefialan que la multicolinealidad se puede identificar a través
de los cuadros de correlacion entre las variables, asi como con la tolerancia (es
decir, el monto de variabilidad de la variable independiente que no es explicada por
otras variables independientes) y el factor de inflacién de la varianza (el cual es el
grado en que el error estandar se ha incrementado debido a la multicolinealidad).
Para efectos practicos, los autores establecen los siguientes valores criticos: 0.10
para la tolerancia, un factor de inflacion de varianza de 10 y un coeficiente de

correlacion de 0.95.
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Ademas, es pertinente tener presente que el calculo estandar del factor de inflacién
de varianza no es adecuado cuando se manejan variables dummy (es decir,
variables cualitativas), por lo que en su lugar se emplearia el factor generalizado de
inflacion de varianza propuesto por Fox y Weisberg (2011), y en particular, la
potencia de 1/2p (donde p es el numero de grados de libertad) sobre este factor
generalizado, para efectos de comparar entre coeficientes con diferentes grados de
libertad.

Por su parte, los efectos que puede acarrear la multicolinealidad es la singularidad,
la cual impide calcular los coeficientes, la reduccion de la significancia estadistica
de los coeficientes en la prueba T y la estimacion incorrecta de los coeficientes,
incluyendo la asignacion de un signo equivocado. Para solucionar sus efectos, Hair
etal. (2014) proponen eliminar las variables independientes altamente
correlacionadas, utilizar correlaciones simples entre cada variable independiente y
la variable dependiente para comprender la relacién entre éstas, o bien, emplear
otros métodos de analisis como la regresion Bayesiana, la regresion en cadena, o

regresion por componentes principales.

3.9.2 Variable Dummy

Wooldridge (2009) define las variables dummy como aquéllas que adoptan valores
de 1 o 0 y nos permiten reflejar informacion cualitativa, siendo el 1 el numero
asignado cuando la observacion presenta la caracteristica en cuestion, y 0 cuando
no es asi. El autor afade que es posible emplear mas de una variable dummy, en
cuyo caso las estimaciones de los modelos incluiran el conjunto de variables menos
uno, para evitar problemas de multicolinealidad. Asi mismo, las variables dummy
juegan un papel importante a la hora de capturar los efectos propios del paso del

tiempo o de las caracteristicas de individuos y grupos en cuestion.
Con estos aspectos en mente, es pertinente senalar el uso de este tipo de variables

en los modelos desarrollados en el presente trabajo: en particular, se emplearan

para designar los sectores o industrias a los que pertenece cada una de las
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empresas analizadas en el estudio, lo cual permitira capturar efectos propios del

giro y que no estén sefialados explicitamente en otra variable independiente.

3.9.3 Datos de Panel

El término “datos de panel” hace referencia a un tipo de datos en el cual se estudia
la misma unidad a través del tiempo Gujarati y Porter (2010), o bien, como un
conjunto de datos que combina una dimension temporal y otra transversal Labra y
Torrecillas (2014).

¢ Por qué usar datos de panel? Baltagi (2005) sefala, entre otras cosas, que al
utilizar datos de panel se incrementa los datos informativos, hay mayor variabilidad
y menos colinealidad entre las variables independientes. Ademas, al emplear datos
recabados de las diferentes entidades participantes, permite reducir los sesgos de

las estimaciones realizadas de datos unicamente agregados.

A continuacion, Baltagi (2005) describe la estructura de un modelo para analisis de
datos de panel:

Yie = Bo + B1Xitq + B2 Xir2 + €i

Como se puede apreciar, la especificacion de los modelos de datos de panel es muy
similar a los de la regresion lineal; no obstante, la diferencia radica en los subindices
it, donde i representa las unidades que participan (individuos, empresas o paises, 0
en otras palabras, la dimension transversal) y t expresa el tiempo (afo, mes,
trimestre; que a fin de cuentas constituye la dimension temporal) que corresponde
a la observacion. No obstante, (Mayorga & Mufioz, 2000) sefialan que también es
posible incluir variables que sean comunes a todas las entidades y que solo varien
en el tiempo, o bien, variables que sean comunes durante todo el lapso de tiempo

estudiado, y que unicamente varien entre las entidades estudiadas.
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Dado que el analisis de los datos de panel es, en esencia, la estimacién de una
ecuacion de regresion lineal, también se prestara atencion a las condiciones de
aplicabilidad de ésta (linealidad, homocedasticidad y normalidad de los residuos).
Asi mismo, también pueden presentarse situaciones que comprometan la calidad
de la estimacion, tales como la colinealidad y la correlacion, ésta ultima tanto sobre
las observaciones de un periodo a otro (correlacion serial o autocorrelacion) como
aquélla que ocurre entre los diferentes individuos que conforman la base de datos
(correlacién transversal o contemporanea). Para lidiar con los ultimos problemas
sefalados, asi como con la heterocedasticidad (ausencia de homocedasticidad),
Aparicio y Marquez (2005) enumeran dos métodos alternativos: el empleo de
Errores Estandar de Panel Corregidos (PCSE, por sus siglas en inglés), y la
estimacion del modelo por Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS, por

sus siglas en inglés).

¢, Cual de los dos métodos correctivos emplear? De acuerdo con Reed y Webb
(2010), FGLS es preferible cuando el enfoque del modelo es la estimacion de
coeficientes y cuando T > N (es decir, cuando el numero de periodos sea superior
al numero de unidades transversales). En este caso, el objetivo del modelo
propuesto es una prueba de hipétesis, y adicionalmente, en el panel la cantidad de
unidades transversales (empresas) es mayor al numero de periodos. Por lo tanto,

el método de correccién que se utilizara sera PCSE.

Al emplear datos de corte transversal (diferentes individuos) y longitudinales (series
de tiempo), se desprende la posibilidad de realizar diferentes modelos, empleando
meétodos de estimacion que tomen en cuenta la variabilidad en uno o en los dos
tipos de corte de los datos, o bien, no considerarlos en absoluto. En este sentido,
Greene (2012) presenta el modelo agrupado, el cual no considera la variabilidad ni
del corte temporal como transversal (siendo por lo tanto una regresion lineal de
minimos cuadrados ordinarios). Por su parte, Baum (2006) explica que es posible
capturar la variabilidad de cada individuo o unidad de tiempo si se asume que se

esta correlacionada con las demas variables explicativas. De acuerdo Adkins y Hill
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(2011) lo anterior recibe el nombre de “modelo de efectos fijos”, e implica que
existiran tantos interceptos como individuos o unidades de tiempo. Por otra parte,
también es posible reflejar la variabilidad de los individuos o de las unidades de
tiempo como un componente aleatorio adicional al término de error Adkins y Hill

(2011), lo cual es denominado “modelo de efectos aleatorios”.

¢, Coémo elegir qué tipo de estimacion seguir para la elaboraciéon del modelo? Al
respecto, Baltagi (2005) plantea en primera instancia la cuestion de si el modelo
debe considerar los mismos parametros sobre el tiempo y entre las entidades (es
decir, considerando los datos agrupados), o si por el contrario, debe tomarse en
cuenta la variabilidad entre uno o los dos cortes. Para ello, Kunst (2009) sefala que
la forma mas sencilla de tomar una decisidon a partir de una prueba de hipotesis
empleando el estadistico F, tomando como hipoétesis nula la idoneidad de un modelo
de minimos cuadrados ordinarios (datos agrupados) contra un modelo alternativo
de efectos fijos. Es importante mencionar que también se puede contrastar los
modelos agrupados contra los de efectos aleatorios. Para ello, Park (2010) indica el

uso de la prueba del Multiplicador Lagrange de Breusch-Pragan.

Una segunda cuestidn respecto a la eleccion del modelo de datos de panel a seguir
es determinar qué efecto es mas relevante: si el de los individuos o el del tiempo.
Para ello, Baltagi (2005) indica el uso de la prueba del multiplicador Lagrange de
Breusch-Pragan, o bien, el multiplicador Lagrange de Honda, el cual, de acuerdo
con el autor, es mas robusto que el previamente mencionado. Por ultimo, en dado
caso es importante probar si un modelo de dos vias (es decir, que los coeficientes
varien tanto por el tiempo como por los individuos), para lo cual Baltagi (2005)

sefala el uso de la prueba de Hausman.

Por ultimo, también se encuentra la decisién sobre si se emplean efectos fijos o
aleatorios. Al respecto, Mayorga y Munoz (2000) apuntan también al uso de la
prueba de Hausman, la cual es una inferencia sobre Chi cuadrada cuya hipotesis

nula es que el modelo de efectos aleatorios es el que mejor explica la relacion entre
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las variables explicadas y explicativas. Adicionalmente, Bell y Jones (2015) resaltan
ventajas adicionales del modelo de efectos aleatorios frente al de efectos fijos, como
la integracion de variables invariantes en el tiempo. Por lo tanto, tomando en
consideracion que la formulacién de las ecuaciones de este trabajo plantea la
colocacién de la variable dummy del sector, la cual no varia con el tiempo, la
decision final entre los modelos de estimacion con datos de panel se definira entre

los modelos de datos agrupados y los de efectos aleatorios.

3.9.3 Modelo de ecuaciones simultaneas

Guijarati y Porter (2010) describen los modelos de ecuaciones simultaneas como
aquéllos en los que hay variables que presentan la caracteristica de la
simultaneidad; es decir, que dichas variables son dependientes en una ecuacion, y
explicativas en otra. Para efectos de este trabajo, se considera pertinente utilizar el
modelo de ecuaciones simultaneas, ya que el objetivo principal de este trabajo es
ilustrar como se relacionan los ciclos del apalancamiento y de la inversién en
investigacion y desarrollo, y a su vez, como estas dos variables impactan en el
rendimiento accionario, lo cual supone que el apalancamiento, la inversién en
investigacién y desarrollo y el rendimiento accionario fungen como variables

dependientes, y al mismo tiempo, como explicativas.

Continuando con Guijarati y Porter (2010), las variables se clasifican de la siguiente

forma:

e Endégenas: Son aquéllas que estan consideradas dentro del modelo, y que
tienen la caracteristica de la simultaneidad.

e Predeterminadas: son aquéllas que estan fuera del modelo. A su vez, las
predeterminadas se subdividen en variables exégenas y en variables

enddgenas rezagadas.

Pero ¢ qué implica la endogeneidad? Wooldridge (2009) explica que, en el contexto

de la regresion lineal, una variable es endogena cuando, en su caracter de
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independiente, se correlaciona con el término de error aleatorio. Una variable
exdgena, por su parte, es toda variable independiente que no se correlaciona con
dicho error. Por lo tanto, para comprobar la existencia de la endogeneidad de las
variables propuestas como simultaneas (apalancamiento, inversion en investigacion
y desarrollo y rendimiento accionario), se llevara a cabo la prueba de endogeneidad
descrita por J. A. Hausman (1978), la cual consiste en dos etapas: 1) realizar una
regresion por minimos cuadrados ordinarios tomando como variable dependiente
aquélla que consideramos endogena y como variables independientes todas
aquéllas variables consideradas exdgenas, y 2) realizar otra estimacion por minimos
cuadrados ordinarios con la ecuacion original, incluyendo los residuales de la
primera regresion de las variables endoégenas respectivas como una variable
independiente adicional. El criterio para la decisién dependera de la significancia
estadistica del coeficiente de la variable residual, la cual, de ser estadisticamente
significativa, permitira concluir que la variable analizada es, en efecto, endégena,

haciendo posible el analisis de ecuaciones simultaneas.

Por otra parte, Wooldridge (2009) también advierte que para poder emplear un
modelo de ecuaciones simultaneas, es necesario verificar que las ecuaciones
presenten cierto grado de independencia entre si, lo cual se comprueba a través del
cumplimiento de dos condiciones: de orden y de rango. La condicion de orden
establece que, para cada ecuaciéon, se deben excluir al menos tantas variables
exogenas como variables endogenas explicativas incluidas en dicha ecuacion. Por
su parte, la condicién de rango exige que al menos una de las variables exdégenas
excluidas de la primera ecuacion tenga un coeficiente poblacional diferente de cero
en la siguiente ecuacion. No obstante, Harvey (1990) sefiala que, por lo general, la
condicion de orden es suficiente para asegurarse que las ecuaciones que integran
el modelo estan identificadas. Artis y Surifiach (2002) agregan al respecto que, en
consecuencia, en la mayoria de los casos no es necesario realizar la comprobacion

de la condicién de rango.
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Respecto al método de estimacion de las ecuaciones simultaneas, Wooldridge
(2009) sefala el uso de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E), el cual consiste
en obtener los valores ajustados de la regresion de los predictores enddégenos sobre
las variables exdgenas, para emplearlos en otra regresién sobre la variable de
interés. Adicionalmente, Rosales Alvarez, Perdomo Calvo, Morales Torrado y
Urrego Mondragén (2010) sefialan otras caracteristicas de este método, tales como
la posibilidad de estimar una ecuacion individual y emplearse en ecuaciones sobre-

identificadas.

3.9.4 Unidén entre datos de panel y ecuaciones
simultaneas

Wooldridge (2009), en su capitulo 16, indica que es posible realizar un modelo de
ecuaciones simultaneas a partir de un contexto de datos en panel. El enfoque de
dicha combinacién consiste en eliminar los efectos no observados de las ecuaciones
a través de las estimaciones de datos de panel y la aplicacion de variables
instrumentales para la construccién del modelo de ecuaciones simultaneas. En este
tenor, cabe sefalar que el método empleado es minimos cuadrados en dos etapas

con componentes de error (MC2ECE) desarrollado por Baltagi (1981).
3.10 Especificacién del modelo
Las ecuaciones propuestas en el modelo son las siguientes:
La ecuacion de regresion del apalancamiento
* Apaly = a + COL1; + COL2; — UNI;; — ESFND;, + F(INDUSTRIA); + IGAE,

- VOLit - QTOBINlt - ROAit - ROEit + MUTIth - CATit - CIOit
+ IMP;; + LNCAP;, — MKT;; + PROFIT;, — ZALTMAN;; + €
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La ecuacion del rendimiento accionario

PROFIT,, = a — BETA;; + DIV,, +* APAL;, + RD;, + VOL;, + F(INDUSTRIA)
+ QTOBIN;, + LNCAP,, + MKT;, + ¢

La ecuacion de la inversion en investigacion y desarrollo

RD;; = a + HOF1;; + HOF2;; + capexfixa;; — DIV;; + tesopefe;; + F(INDUSTRIA);
—« APAL;, + IGAE, + LNIN;, — QTOBIN;, + LNCAP;; + PROFIT;,
— ZALTMAN;;, + ¢

Para el caso de las ecuaciones del apalancamiento y de la inversion en
investigacion y desarrollo, cabe destacar que se deben plantear cinco ecuaciones
de cada una, debido a que para medir el apalancamiento se estan considerando

cinco razones financieras diferentes.

Al aplicar la notacion relevante para las ecuaciones simultaneas, se consideran tres
variables enddgenas (el apalancamiento, la inversion en investigacion y desarrollo
y el rendimiento accionario) y 24 variables exdgenas. En la siguiente tabla se
presenta la distribucidn de variables enddgenas y exdgenas, para corroborar el

cumplimiento de la condicion de orden:

Tabla 7 Demostracion de las condiciones de orden y rango

Ecuacion Variables Variables Variables
enddégenas exégenas exdgenas
explicativas incluidas excluidas

E1: Apalancamiento 1 17 7
E2: Rendimiento 2 7 17
accionario

E3: Inversion en |+D 2 11 13

Fuente: Elaboracion propia.
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Dado que el numero de variables exdgenas excluidas es superior al numero de
variables endogenas explicativas para cada ecuacion, se concluye que las tres
ecuaciones estan sobre-identificadas, por lo que es posible estimar el modelo de
ecuaciones simultaneas con el método de minimos cuadrados en dos etapas con

componentes de error (MC2ECE).
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4. RESULTADOS

4.1 Introduccion

En este capitulo se presentaran los resultados de los analisis realizados a los datos
recabados. De acuerdo con lo visto en la metodologia, se iniciara con el analisis
descriptivo de los mismos. Posteriormente, se pasara a analizar los diferentes
modelos de datos de panel, primero de forma individual, es decir, reparando en la
ecuacion de cada variable de interés (apalancamiento, inversion en investigacion y
desarrollo y rendimiento accionario). En cada caso, se presentan los resultados de
las pruebas realizadas y sefialando cual modelo es el mas adecuado en cada caso,
procediendo a exponer los coeficientes y medidas ajustes del modelo seleccionado.
Por ultimo, se presentara el analisis del modelo de ecuaciones simultaneas,

revisando los indicadores de ajuste de dicho modelo.

Se recuerda que para este trabajo se recabd informacion de 47 empresas de 12
sectores a lo largo de 16 anos, lo cual da un total de 752 observaciones, los cuales

se distribuyeron de la siguiente forma:

Tabla 8 Descripcion y codificacion de las empresas participantes

CODIGO SECTOR SECTOR Total
ALIMENTICIO

AUTOMOTRIZ

ACERERO

TRANSPORTE Y ALMACEN
CONSTRUCCION

MINERIA

SERVICIOS ALIMENTO Y ALOJO
SERVICIOS INF Y COMUNICACION
QUIMICO

TEXTIL

PAPEL

VIDRIO Y PLASTICO
Total general
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4.1 Analisis descriptivo

En esta seccién se presentaran los promedios de las variables, divididas por sector

(transversales) y por afo (longitudinales).

4.1.1 Apalancamiento

Cabe recordar que el apalancamiento se midio con las siguientes razones: la razén
de deuda a capital (DaC), el indice de endeudamiento (IDE), la razén de deuda a
activos (DaA), la deuda a largo plazo (DLP) y el multiplicador del capital (MULCAP).
Los resultados demuestran cierta consistencia, apuntando a que el sector de
transporte y almacén es quien presenta los valores minimos en todas las razones
de apalancamiento. Por su parte, el sector automotriz presenta valores maximos en
IDE, DaA y DLP, aunque este resultado debe tomarse con precaucion dado que son
datos provenientes de una sola empresa. En este mismo tenor, el sector de vidrio y
plastico presenta los mayores valores en las razones DaC y MULCAP, aunque, al
igual que en el sector automotriz, para el caso de vidrio y plastico solo se encuentran

dos empresas.

La informacion longitudinal presentada engloba el promedio anual de todos los
sectores, la cual se expone a continuacién: Respecto a los promedios maximos,
cabe destacar que el DaC y MULCAP presentan valores maximos durante el aiho
2010; IDE y DaA alcanzaron valores promedios maximos en 2014, y DLP, en 2015.
Por su parte, Los valores minimos se distribuyeron de la siguiente forma: DaC
alcanzo su valor minimo en 2006, y DaA, en el afno 2005; IDE y DLP, en el afo

2006, y MULCAP, se aleja, siendo sus valores minimos en el afio 2003.

4.1.2 Riesgo de bancarrota

El riesgo de bancarrota se midi6 con el indice Zeta de Altman (ZALTMAN), la cual
establece que, mientras mas bajo sea el valor, mayor es la probabilidad de
bancarrota. Con la informacion obtenida a la fecha, el indice que presenta el menor

indice es el sector textil (0.88), mientras que el sector de servicios de informacion y
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comunicacion es el que presenta el mayor valor (40.31), sugiriendo una menor

probabilidad de bancarrota.

Los datos longitudinales de este mismo indice, reflejando el promedio de todos los

sectores, son los siguientes:

El valor minimo se ubicé en el afio 2002; mientras que el valor maximo se ubica en
2007. Adicionalmente, cabe destacar que en general, se observa una tendencia
ascendente, lo cual, de acuerdo con las especificaciones del indice, significa que
las empresas de estos sectores, en general, van siendo menos propensas a la
bancarrota; sin embargo, se observa una disminucion en el indice en los afos 2007
a 2008, lo cual es consistente con el aumento de la fragilidad debido al estallido de

la crisis financiera.

4.1.3 Rentabilidad de la empresa

La rentabilidad de la empresa fue medida por el margen de utilidad (MUTIL), el
rendimiento sobre activos (ROA) y el rendimiento sobre capital (ROE). En cuanto a
los valores maximos, MUTIL se encontro en el sector de la construccion mientras
que, para el ROA y el ROE, los maximos se encontraron el sector de servicios de
informacion y comunicacion. Por su parte, en lo que respecta en los valores
minimos, en MUTIL, dicho valor se encontrd en el sector textil y el ROA y el ROE,

dichos minimos se situaron en el sector quimico.

Respecto a los datos longitudinales, lo observado fue lo siguiente: De acuerdo con
las empresas y observaciones consultadas, se observa que el afilo mas alto, para
MUTIL, es el afio 2015, mientras que en ROA y ROE, los valores maximos se
situaron en el afo 2000. Correspondientemente, los anos que presentaron los
valores minimos para MUTIL, fue el 2014, para el ROA, el 2013, y en el caso del
ROE, el 2003. Adicionalmente, es pertinente sefalar tendencias descendentes
entre los afios 2006 a 2008. En MUTIL y en ROA, los numeros son positivos, lo cual
quiere decir que hubo una rentabilidad menor al afo pasado. Sin embargo, el ROE
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presenta una cifra negativa, la cual se puede interpretar como una pérdida en el

rendimiento sobre el capital.
4.1.4 Intensidad competitiva del sector

Vale la pena recordar que la intensidad competitiva se medira con el Q de Tobin
(QTOBIN), el cual mantiene una medicion inversa con el poder de mercado; es
decir, mientras mas competitivo es el mercado, existe menor concentracion (o bien,

menor poder de mercado), y por lo tanto, el indice de la Q sera menor.

En este tenor, el indice menor se encuentra en el sector papel, mientras que el mas
elevado es el sector de servicios de informacion y comunicacion. No obstante, hay
que tener en cuenta que solo se consideré una empresa para el sector papel. Por
otra parte, los datos longitudinales de la evolucion de la intensidad competitiva de

todos los sectores se exponen a continuacion:

En este caso, el maximo valor se encuentra en el ano 2006, mientras que el minimo
se hallé en el ano 2002. En términos generales, los datos longitudinales precedentes
apuntan a una tendencia ascendente en el indice de la Q de Tobin, lo que, en
concordancia con su interpretacién, sugiere que el poder de mercado se esta

concentrando cada vez mas.

4.1.5 Holgura Financiera

La holgura financiera fue medida con dos indicadores: la razon de circulante o
liquidez corriente (HOF1) y la razdn de capital de trabajo sobre ventas netas (HOF2).
De acuerdo con los resultados obtenidos a la fecha, el sector de la construccién y
el de servicios de informacién y comunicacion presentan los valores maximos en
HOF1 y HOF2, respectivamente. En contraste, el sector automotriz presento los

valores minimos en ambos indicadores.

Al observar los datos longitudinales agregados, se observa que HOF1 alcanzo su

promedio maximo en el afno 2007 y su valor minimo en 2008, lo cual es notable por
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coincidir con los afios de la gestacion y estallido de la crisis. Por su parte, HOF2
también alcanz6 su maximo promedio en el afo 2007, y aunque también
experimento un marcado descenso para el ano 2008, su valor minimo se situo en el

ano 2014, con un resultado negativo.

4.1.6 Unicidad

En el analisis transversal, se obtuvieron los siguientes resultados: El sector que
obtuvo el valor mas alto fue el de servicios de informacion y comunicacién, mientras
que el valor mas bajo fue para el sector de papel. En lo que se refiere al analisis
longitudinal, se encontr6 que el afio en el que el indicador de unicidad alcanzoé su

promedio maximo fue el 2014, mientras que el valor minimo fue 2015.

4.1.7 Colateral

El colateral, o tangibilidad, fue medido por dos indicadores: la suma del inventario
mas activos fijos dividida sobre los activos totales (COL1), y la resta de los activos
totales menos los intangibles dividida sobre los activos totales (COL2). En los datos
transversales, los valores maximos en ambos indicadores son para la empresa del
sector papel, mientras que los valores minimos en ambos indicadores se encuentran

en el sector de servicios de informacién y comunicacion.

En lo que respecta a los datos transversales, para el indicador COL1, el promedio
maximo se situd en el afio 2001, mientras que el minimo se situé en el ano 2011.
Por su parte, para COL2, el promedio maximo fue el del afio 2000, y su minimo, el
afio 2012.

4.1.8 Inversidén en Investigacion y Desarrollo

De acuerdo con los datos transversales presentados, el sector que mas invierte en
investigacién y desarrollo es el sector de servicios de informacion y comunicacion,
seguido por el sector alimenticio. En contraste, el sector de servicios de alimentacion

y alojamiento es quien menos invierte.
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Respecto a los datos longitudinales, se observa que el afio con mayor inversion en
investigacion y desarrollo promedio fue el 2005, mientras que el afio con menor

inversion fue 2015.

4.1.9 Crecimiento

La variable del crecimiento se midié con el crecimiento de los activos totales (CAT)
y el crecimiento de los ingresos operativos (ClIO). Los promedios de los datos
transversales revelan que, para el caso del CAT, el sector quimico es el que
presenta el dato mas elevado (14.45%); seguido del sector alimenticio (14.13%).
Sin embargo, para el caso del CIO se observan tendencias negativas, siendo la
reduccion mas drastica la del sector quimico; mientras que el sector automotriz fue

el que obtuvo el valor mas alto.

Los datos longitudinales, en concordancia con los transversales, revelan que,
mientras que el crecimiento de los activos totales son en general numeros positivos,
el crecimiento en los ingresos operativos ha presentado numeros negativos, los
cuales se interpretan como una disminucidn en los ingresos. En concreto, se
observa que para el caso del crecimiento de los activos totales, el aio de mayor
crecimiento promedio fue el 2011, y el correspondiente afio de menor crecimiento
fue el 2012. Por su parte, en lo que respecta al crecimiento en los ingresos
operativos, el afilo de mayor crecimiento fue el 2009, mientras que el afio de menor

crecimiento (de disminucion, en efecto) fue el 2003.

4.1.10 Escudos fiscales no basados en deuda

La existencia de escudos fiscales no basados en deuda se midi6 a través de un
indice que toma en cuenta la depreciacién, la cual, de acuerdo con la literatura
consultada, se considera como el segundo factor mas importante en los escudos
fiscales, después de la deuda. El indicador, como se recordara, consiste en la
division entre los montos de depreciacion sobre los activos totales (ESFND). Los

datos transversales precedentes apuntan a que el sector textil es quien presenta el
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mayor indice de uso de ESFND, mientras que el sector de productos de papel es

quien presenta el menor indice.

Los datos longitudinales del indice de ESFND revelan homogeneidad en este
indicador a lo largo de los anos. En particular, el aio en el que se ubicé el mayor
promedio fue el 2002, mientras que el afio en el que se situaron los menores

promedios fue el 2007.

4.1.11 Flujo de efectivo

El flujo de efectivo de interés, de acuerdo con la literatura consultada, es aquél que
proviene de actividades operativas, por o que se extrajo el importe de tesoreria
operativa. En los datos transversales se observa que el sector minero es el que
posee el mayor valor en tesoreria operativa, mientras que el sector textil es el que,

en promedio, obtiene los menores montos en este mismo rubro.

En los datos longitudinales se aprecia una clara tendencia ascendente, la cual se
ha mantenido constante a lo largo de los afnos. En particular, el afio 2015 presenta
el mayor promedio en el flujo de efectivo operativo, mientras que en 2002 se registro

el menor promedio.

4.1.12 Tamano de la empresa

Al realizar el analisis transversal de esta variable, se encontré que el valor promedio
mas alto se ubico en el sector de transporte y almacén, mientras que el menor valor

corresponde al del sector textil.

En lo que respecta a los datos longitudinales, se observa una clara tendencia
ascendente, ininterrumpida, a reserva de una ligera disminucion entre el afo 2007
a 2008.

Cabe recordar que la capitalizacion bursatil se emple6 como un indicador del

tamafno de la empresa. Por consiguiente, a mayor valor, mayor tamafo. Entrando
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en materia, los datos transversales presentan los siguientes resultados, destacando
el valor maximo en el sector de servicios de informacidén y comunicacion, y el menor

valor, en el textil.

Por su parte, los datos longitudinales permiten observar un crecimiento exponencial
en el promedio de la capitalizacion bursatil del ano 2003 al 2004, el cual ha crecido

de forma sostenida.

4.1.13 Gastos de capital (CAPEX)

El analisis de los datos transversales apunta a que el sector que, en promedio,
realizd6 un mayor gasto de capital fue el automotriz. Por su parte, el que menos
realizé fue el de vidrio y plastico, el cual presenta un promedio negativo, lo cual se

interpreta como una desinversion.

Los datos longitudinales permiten visualizar un gran crecimiento a partir del afio
2006; sin embargo, también es notable un abrupto descenso entre el ano 2007 y
2008.

4.1.14 Razon de valor de mercado a valor contable

En esta razén se contrasta el valor de mercado de la accidn contra su valor contable.
Cabe recordar que, mientras mayor sea el valor de esta razon, el valor de mercado
es mayor al valor contable de los titulos de la empresa. En este tenor, al comparar
los datos transversales, se encontré que el sector que presenta los valores mas
elevados fue el de servicios de informacién y comunicacién, mientras que el que

presentd los menores valores fue el del papel.

Al observar los datos longitudinales, se aprecia un notorio ascenso a partir del ano
2004, aunque, como ha ocurrido en otras variables, se observa una abrupta

disminucion en los valores entre los afios 2007 y 2008.
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4.1.15 Tasa de impuestos

De acuerdo con los promedios transversales, es relevante hacer notar que el sector
minero es quien paga la mayor tasa de impuestos, mientras que el sector papel es

quien presenta el menor valor promedio, el cual es negativo.

En cuanto a los datos longitudinales, se destacan dos afios (2004 y 2013) en los
cuales la tasa fue negativa. Por su parte, el afo 2014 sobresale por ser el afio en el

que se aplico, en promedio, la mayor tasa de impuestos.
4.1.16 Riesgo sistémico (Coeficiente Beta)

Los datos transversales de esta variable demuestran que el sector con mayor
variabilidad respecto al mercado (representado por el IPC) fue el del papel, y el
menos variable, el automotriz, aunque nuevamente se hace la acotaciéon que este
dato es mas bien atribuible a las empresas, ya que ambos sectores solo estan

representados por una empresa.

Los datos longitudinales, por otra parte, revelan que, en el promedio de todas las
empresas seleccionadas, el coeficiente beta mantuvo valores constantes,
destacando unicamente el afio 2004 y 2012, por obtener valores altos, siendo
sinonimo de volatilidad y de incremento del riesgo de las empresas con respecto al

mercado.

4.1.17 Tasa de pago de dividendos

En los datos transversales, se observa que las empresas que pagaron una mayor
tasa de dividendos fueron las del sector de vidrio y plastico, mientras que la que

pago una menor tasa (negativa) fue la del sector papel.

Por su parte, en los datos longitudinales, se observd que el afo en el que se pago
la mayor tasa promedio de dividendos fue el afio 2001, mientras que la menor tasa

promedio se localizé en el afio 2014.
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4.1.18 Volatilidad

Vale la pena recordar que la volatilidad fue medida como la desviacion estandar
anual de los datos mensuales de los precios de las acciones de las empresas
consideradas en la muestra. En lo que concierne a los datos transversales, se
observa que la empresa que presento la mayor volatilidad fue la del sector papel.
Por su parte, el sector que presenté los menores valores de volatilidad fueron las

del sector alimenticio.

En lo que respecta a los datos longitudinales, es relevante sefalar que el afo de
mayor volatilidad fue el 2009, seguido por el 2004 y el 2012. Por su parte, el afio de

menor volatilidad registrado en la muestra fue el 2014.
4.1.19 Rendimiento accionario

Al visualizar los datos transversales, se observa que la empresa que obtuvo el
mayor promedio de las ganancias de capital anuales fue la del sector papel; por su
parte las que reportaron el menor promedio fueron las del sector de servicios de

informacion y comunicacion

Por otro lado, los datos longitudinales revelan que los afios menos rentables fueron
el 2000, 2008 y 2011, los cuales reportan tasas negativas (lo cual quiere decir que,
en promedio, hubo pérdidas reflejadas por una disminucion en los precios de la

accioén). Por su parte, el afio mas rentable fue, en promedio, el 2004.

4.2 Analisis de datos de panel

En esta seccidn se presentara el analisis de datos de panel para cada una de las
ecuaciones respectivas a las variables de apalancamiento, inversion en
investigacion y desarrollo y rendimiento accionario, por separado. El analisis
consistira en la determinacién del modelo que mejor se ajuste para describir la
relacion entre las variables, lo cual implicara decidir, de acuerdo con lo descrito en

la metodologia, si se manejaran datos agrupados o bien, de efectos aleatorios. Asi
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mismo, también se verificara cual de las dos dimensiones presenta efectos
significativos (si el tiempo o los individuos). Recordando lo establecido en la
metodologia, se procedieron a obtener, para cada razéon de apalancamiento, los

siguientes modelos de regresion:

o Datos agrupados, a través de una regresion de minimos cuadrados ordinarios, sin
considerar la heterogeneidad de los individuos ni del tiempo.
e Considerando la variabilidad de los individuos como un término del error aleatorio,

de acuerdo con el modelo de Swamy y Arora (1972)
4.2.1 Apalancamiento

El apalancamiento se ha analizado con cinco razones financieras diferentes, las
cuales, como se recordara, son: la razén de Deuda a Capital (DaC), el indice de
Endeudamiento (IDE), la razén de Deuda a Activos (DaA), la razéon de Deuda a
Largo Plazo (DLP) y el Multiplicador del Capital (MULCAP). Por lo tanto, esto lleva

a analizar cinco ecuaciones de regresion.

Por principio de cuentas, se realizd la ecuacion de forma agrupada para obtener el
factor de inflacion de varianza. En tal calculo, se observd que el indicador de la
intensidad competitiva (QTOBIN), la razon de mercado a libro (MKT) y el indicador
del riesgo de bancarrota (ZALTMAN) obtuvieron factores generalizados mayores a
10. De acuerdo con lo expuesto previamente en la seccion de metodologia, para
corregir la multicolinealidad, se puede optar entre eliminar las variables en cuestion,
o bien emplear métodos alternativos para extraer la informacion relevante de las

variables correlacionadas, como el analisis de componentes principales.

Para poder determinar lo anterior, se realizé la prueba de redundancia de variables,
la cual consiste en estimar otro modelo sin la variable problematica y comparar dicho
modelo contra el original empleando una prueba F, cuya hipétesis nula consiste en
que retirar la variable no afecta la informacion del modelo. De acuerdo con los

resultados mostrados en las tablasTabla 62 Prueba de redundancia de QTOBIN para
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Apalancamiento, Tabla 63 Prueba de redundancia de MKT para Apalancamiento yTabla 64
Prueba de redundancia de ZALTMAN para apalancamientode los anexos, las variables
en cuestion son relevantes para la mayoria de los modelos, siendo las ecuaciones
cuando la razén de deuda a capital (DaC) y el multiplicador del capital (MULCAP)
aquéllas razones en donde la ausencia de las variables no impactd sobre la
informacion que proporcionaban sus respectivos modelos. Dado que las variables
resultaron relevantes en la mayoria de las variables dependientes de
apalancamiento, se resolvid no descartar las variables y emplear en su lugar el

analisis de componentes principales para eliminar el problema.

Una vez eliminado el problema de la colinealidad, se obtuvieron las pruebas para
detectar la presencia de correlacion serial y correlacién contemporanea. Con base
en los resultados expuestos en las tablasTabla 65 Prueba de Durbin-Watson para
correlacion serial en los modelos de ApalancamientoTabla 66 Prueba de Breusch-
Godfrey/Wooldridge de correlacion serial en modelos de Apalancamiento, se encontrd
evidencia de correlacion serial. Por su parte, con base en las tablas Tabla 67 y Tabla
68 del anexo, se encontraron evidencias contradictorias de relacion contemporanea,
ya que de acuerdo con el Multiplicador Lagrange de Breusch-Pragan, los modelos
de apalancamiento que tienen como variable dependiente la razén de Deuda a
Activos (DaA) y Deuda a Largo Plazo (DLP), no existe relacion contemporanea,
mientras que en la prueba de Pesaran, a estas dos razones se les une la razon de
Deuda a Capital (DaC) y el Multiplicador del Capital (MULCAP).

Por ultimo, en la tabla Tabla 69 del anexo se muestra evidencia que no se cumple el
supuesto de homocedasticidad para ninguno de los modelos de apalancamiento.
Dada la existencia de correlacidon serial y contemporanea, asi como de
heteroscedasticidad, el modelo empleado se calculara con Errores Estandar de
Panel Corregidos (PCSE), independientemente del modelo de estimacion que

resulte mas apropiado (estimacion agrupada o efectos aleatorios).
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A continuacion, se presentan los resultados del multiplicador Lagrange de Breusch-
Pragan para comparar el modelo de datos agrupados frente al modelo de efectos
aleatorios. De acuerdo con (Park, 2010), la prueba parte de la hipétesis nula de que
no existen efectos aleatorios, por lo que para aceptar dicha hipotesis, se requiere

que el valor p sea mayor a 0.05.

Tabla 9 Prueba de especificacion Agrupados vs. Efectos Aleatorios para ecuacion de apalancamiento

Multiplicador Lagrange Breusch-Pragan Chi cuadrada gl Valor p

DaA 1101.9 1 2.20E-16
DaC 29.017 1 7.18E-08
DLP 972.48 1 2.20E-16
IDE 941.35 1 2.20E-16
MULCAP 9.2323 1 2.38E-03

En la tabla previa se observa que todos los valores p obtenidos fueron muy inferiores
al 0.05, por lo que en todos los casos se rechaza la hipdtesis nula de ausencia de
efectos aleatorios, implicando por lo tanto la existencia de tales efectos.

A continuacién, se realizara la evaluacion de cuadles son los efectos mas
significativos: si el de los individuos o el del tiempo. Para ello, de acuerdo con lo
descrito anteriormente, se empleara el multiplicador Lagrange de Honda, cuyo
criterio de decision de la prueba parte de una hipétesis nula que no existen efectos
significativos, en tanto el valor p sea mayor a 0.05. En la siguiente tabla se presentan

los resultados de la prueba para efectos individuales.

Tabla 10 Prueba de especificacion Efecto individual vs. Efecto temporal para ecuacion de apalancamiento

Multiplicador Lagrange Honda Normal Valor p

DaA 33.195 2.20E-16
DaC 5.3867 3.59E-08
DLP 31.185  2.20E-16
IDE 30.681 2.20E-16
MULCAP 3.0385 1.19E-03

De esta tabla, se puede resaltar la existencia de efectos significativos de los

individuos, ya que en todos los casos, los valores p obtenidos fueron inferiores al
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0.05, lo cual implica un rechazo a la hipotesis nula de ausencia de efectos
temporales, y por consiguiente la adopcion de la hipotesis alternativa de la presencia
de efectos individuales significativo.

Derivado de los resultados sobre correlaciones y heteroscedasticidad, se hace
necesario emplear los errores estandar de panel corregidos (PCSE, por sus siglas

en inglés Panel Corrected Standard Error).

Tabla 11 Estimaciones y Errores Estandar de ecuacion de Apalancamiento

Coeficientes DaA DaC DLP IDE MULCAP
Intercepto 0.0647 1.034 -0.0071 0.2166** 4.1639*
(0.0778) (1.1400) (0.1082) (0.0933) (2.3855)
CoL1 0.0961** -0.3499 0.1086* -0.0221 -3.627***
(0.0416) (0.5793) (0.0577) (0.0510)  (1.2461)
COL2 -0.1399*** -0.8525* -0.1283*** 0.0057 -0.7549
(0.0320) (0.4724) (0.04513) (0.0399) (1.0521)
UNI 0.0305***  -0.0041 0.0591*** -0.0022 0.7763***
(0.0116) (0.1312) (0.0153) (0.0133) (0.3335)
ESFND 0.4143** -3.0353 -0.1000 0.9175*** -0.3417
(0.1980) (3.0795) (0.2819) (0.2474)  (6.5627)
factor(SECTOR)2 0.1826* 1.0840 0.3006** 0.1515 1.7125*
(0.0991) (0.7664) (0.1337) (0.1000)  (1.0336)
factor(SECTOR)3 -0.0503 0.0528 -0.0352 0.0093 0.6477
(0.0623) (0.4920) (0.0842) (0.0628) (0.6575)
factor(SECTOR)4 -0.1081**  -0.2640 -0.1343* -0.019 -0.1144
(0.0517) (0.4072) (0.0699) (0.0521) (0.5486)
factor(SECTOR)5 -0.0093 -0.0559 0.0204 0.0984** 0.6942
(0.0424) (0.3355) (0.0573) (0.0428) (0.4530)
factor(SECTOR)6 0.0125 0.0382 0.0555 0.0062 0.2156
(0.0622) (0.4874) (0.0839) (0.0627) (0.6510)
factor(SECTOR)7 0.0269 0.0258 0.1043 -0.0413 0.1211
(0.0519) (0.3990) (0.0701) (0.0523) (0.5495)
factor(SECTOR)8 -0.0040 0.0672 0.1247 0.0822 -0.1425
(0.0636) (0.4899) (0.0857) (0.0646) (0.7116)
factor(SECTOR)9 0.0329 -0.0658 0.1013 0.0757 0.0925

(0.0627)  (0.4896)  (0.0845) (0.0633)  (0.6672)
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factor(SECTOR)10 0.1679* 0.7113 0.1958 0.0287 1.5169
(0.0996) (0.7734) (0.1345) (0.1006) (1.0730)
factor(SECTOR)11 0.0897 0.6974 0.1591 0.0718 1.2667
(0.0993) (0.7793) (0.1340) (0.1003)  (1.0454)
factor(SECTOR)12 0.1674** 2.1062*** 0.2558** 0.0946 3.5206***
(0.0734) (0.5803) (0.0992) (0.0742) (0.7887)
IGAE 0.0007* 0.0063 0.0002 0.0031*** -0.0001
(0.0004) (0.0055) (0.0005) (0.0005) (0.0136)
VOL 0.0730***  0.7166* 0.0326 -0.0152 1.6154*
(0.0266) (0.3796) (0.0375) (0.0342) (0.9322)
ROA -0.2292***  -1.4190 -0.4336*** -0.0799 -12.006***
(0.0664) (0.9105) (0.0908) (0.0805) (2.4721)
ROE 0.0020 -0.7737***  -0.0173** -0.004 24347
(0.0058) (0.1138) (0.0079) (0.0076) (0.3010)
MUTIL 0.0306** 0.4182*** 0.0843*** 0.0001 0.7922**
(0.0127) (0.1464) (0.0169) (0.0153) (0.3687)
CAT 0.0160 -0.0702 0.0424*** -0.0064 -0.1458
(0.0105) (0.1477) (0.0155) (0.0128)  (0.3999)
Clo 0.0000 0.0050 -0.0001 0.0005 0.0362
(0.0006) (0.0091) (0.0008) (0.0008) (0.0255)
IMP -0.0019 -0.0153 -0.0046 0.0006 -0.0918
(0.0032) (0.0418) (0.0047) (0.0039) (0.1169)
log(CAPBURSA) 0.0076** 0.0077 0.0131*** -0.0047 0.0834
(0.0034) (0.0470) (00047) (0.0040) (0.0820)
PROFIT -0.2816*** -1.0863 -0.1124 0.1249 0.5745
(0.0732) (1.0427) (0.1042) (0.0880) (2.6242)
ZA1 0.0001 0.0009 0 0.0001 -0.0005
(0.0001) (0.0015) (0.0001) (0.0001)  (0.0030)
ZA2 0.0125***  0.0739*** 0.0053*** 0.0242***  0.1049**
(0.0013) (