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El efecto de causalidad de la
Inversion y el capital en el
endeudamiento del sector de la
manufactura

Juan Gaytan Cortés
Universidad de Guadalajara
Antonio de Jesus Vizcaino
Universidad de Guadalajara
Juan Antonio Vargas Barraza
Universidad de Guadalajara

INTRODUCCION

En la actualidad los investigadores del area econdmico-financiera continlian revisando las
teorias, los estudios empiricos, las hipotesis existentes, asi como los postulados que las
fundamentan y que adoptan los diferentes enfoques en el estudio de los factores y su relacion
matematica al incorporar deuda en la estructura de capital. El continuar revisando e
investigando en torno a la estructura de capital y sus componentes surge debido a la no
constatacion en el mundo real de la empresa de una norma, regla o modelo para formar su
estructura de capital, poniendo en evidencia y planteando la necesidad de revisar las teorias
y estudios empiricos, actividad que ofrece un fundamento sélido al problema, objetivos e
hipotesis planteados en esta investigacion.

Los estudios de la estructura de capital en México son fundamentales, la falta de un
modelo robusto que explique las decisiones de financiamiento en las organizaciones
mexicanas y de manera particular de las empresas del sector de la manufactura, justifican
esta investigacion.
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EL PROBLEMA DEL FINANCIAMIENTO

El financiamiento a través de la deuda y el capital, es la principal alternativa para incorporar
nuevos recursos financieros externos en las organizaciones, (Denis y Mihov, 2003). Sin
embargos muy pocos estudios empiricos abordan el tema del impacto positivo o negativo del
financiamiento a través de la deuda y el capital de una organizacion asi, como su relacion de
causalidad.

En la economia de una nacion, las empresas son la unidad basica o fundamental, pues,

actian como el principal motor para el desarrollo. Las empresas que aumentan su rentabilidad
financiera y en consecuencia la competitividad, disminuyen la probabilidad de su fracaso
empresarial, y esto a su vez produce crecimiento en: el PIB y la fuerza laboral, al incrementar
la inversion, también se evita el deterioro de la sociedad en general al aumentar la
distribucion del ingreso, (Romero, 2013).
En 1963 utilizando los supuestos tedricos de que la deuda estd libre de riesgo por
incumplimiento y que los pagos de intereses son deducibles de impuestos, Modigliani y
Miller, (1963), demostraron que las empresas aumentaran su valor de mercado, al aumentar
el uso del financiamiento con la deuda.

LAS TEORIAS Y LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

En los sectores y grupos de empresas la teoria del trade-off, explica la estructura de capital,
sin embargo, no justifica ni explica por qué empresas con aceptable desempefio financiero
representado por una elevada rentabilidad dentro de un mismo sector siguen financidndose
con fondos propios y no utilizan su capacidad de endeudamiento; tampoco justifica, porqué
en paises donde se han reducido los impuestos o donde el sistema impositivo reduce la tasa
fiscal y en consecuencia se reduce la ventaja fiscal por deuda, el endeudamiento sigue siendo
alto; tampoco explica el porqué, las empresas se separan por amplios periodos de la estructura
financiera que se impusieron en un principio como objetivo estratégico.

En la literatura financiera uno de los temas més controvertidos desde que Modigliani
y Miller (1958), publicaron su articulo y dieron a conocer sus proposiciones de la irrelevancia
de la estructura de capital en el valor de la empresa, ha sido la existencia o no de una de
estructura de capital Optima para la empresa, asi como la forma en que esta se debe de
determinar. Han pasado 64 afos de la publicacion de este trabajo seminal que dio origen a
las finanzas corporativas que conocemos en nuestros dias y que a su vez provoco que el
estudio de la estructura de capital de las empresas captara y recibiera mucha atencion de las
areas de finanzas y economia. No obstante, las extensas investigaciones realizadas sobre la
teoria de la estructura de capital no se han proporcionado respuestas concluyentes.

Los modelos teodricos desarrollados durante los ultimos afios han pretendido validar y
generalizar, unas veces, la tesis de la irrelevancia de Modigliani y Miller (1958), otros
modelos han tratado de adecuar, la tesis de maximo endeudamiento de Modigliani y Miller
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(1963). De la convergencia de ambas lineas de investigacion en la década de los afios sesenta
surgi6é una renovada teoria de la estructura de capital, que postula la existencia de una
estructura optima al problema planteado.

En este estudio se revisaron entre otras las siguientes teorias: estructura de capital
Optima, teoria de la base impositiva, teoria de la informacidon asimétrica, teoria de jerarquia
de preferencias o pecking order theory (POT), que fue formalmente propuesta por Myers
(1984) y por Myers y Majluf (1984), esta teoria esta cimentada en el trabajo preliminar de
Donaldson (1961), teoria de los costos de agencia y la teoria de los flujos libres de efectivo.
También se revisaron los estudios empiricos que soportan las teorias mencionadas, resaltando
entre otros el estudio realizado por Rajan y Zingales (1995), y el estudio de Wald (1999),
estos estudios ofrecieron evidencia empirica para los paises G-7. En ellos se analizan algunos
factores institucionales de la empresa, como lo son: el tamafio de la firma, la utilidad, la tasa
de crecimiento, y el capital (riesgo). Al igual que en el estudio de las teorias financieras, el
conocimiento se ha incrementado y evolucionado, sin embargo, no se ha logrado la
construccidon de un modelo que incluya todos los factores considerados como determinantes
de la estructura de capital en las diversas investigaciones empiricas, mencionando entre otras
las investigaciones realizadas por Filbeck y Gorman (2000), Bradley, Chung (1993), Van el
Der (1989), Kester (1986), Harrel y Kim (1984).

La evidencia empirica reciente sugiere que ademas de los factores especificos de la
empresa, los factores macroecondmicos o institucionales de cada pais son determinantes
importantes de la estructura de capital. Booth L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A. y
Maksimovic, V. (2001), Antoniou, Guney, y Paudyal (2008), Gaytan y Bonales (2009), Dias,
Thosiro y Cruz, (2009) y Dias y Toshiro (2009). Sin embargo, la mayor parte del debate
tedrico y empirico sobre el financiamiento empresarial ha quedado condicionado por
mercados de capitales bien desarrollados y con una arquitectura financiera bien estructurada,
Zingales (2000). Arias, Arias, Pelayo y Cobian, (2009) argumentan que es necesario realizar
investigacion especializada sobre este tema en las empresas mexicanas con la finalidad de
lograr un mayor entendimiento sobre sus decisiones de financiamiento, a efecto de disefiar
instrumentos financieros adecuados a sus necesidades que le permitan y faciliten su
crecimiento.

Estructura de capital y los factores especificos de la empresa

Se ha buscado de forma extensa el identificar los factores especificos de la empresa que
podrian ser determinantes significativos al formar su estructura de capital, asi como la validez
de las teorias que les dan sustento. Entre los factores de la empresa que pueden actuar como
determinantes al formar la estructura de capital, en los estudios empiricos realizados por:
Dias, Toshiro y Cruz. (2009), Gaytan y Bonales (2009), y Dias y Toshiro (2009), todos ellos,
encontraron evidencia significativa como determinantes al incorporar deuda en la estructura
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de capital, en los siguientes factores, 1) activo total, iii) capital. Razén por la que, en esta
investigacion, se consideraron los dos factores mencionados.

En varios estudios empiricos se ha intentado identificar la influencia que ejercen en
la estructura de capital algunos factores institucionales de la empresa, como lo son, el sector
industrial, el tamafio de la firma, la rentabilidad, la tasa de crecimiento y el riesgo; y al igual
que en el estudio de las teorias financieras, tampoco se ha logrado la construccion de un
modelo que los incluya a todos los factores mencionados. Por ejemplo: (Bradley, Harrel y
Kim 2000), (Kester 1986), (Van el der Wijst 1989), (Chung 1993), (Filbeck y Gorman 2000),
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, y Maksimovic, (2001), Chang y Maquieira (2001),
replican el estudio de Rajan y Zingales (1995), para empresas latinoamericanas emisoras de
American Depositary Receipt, ADR!, entre las cuales se encuentran empresas chilenas, con
un claro hincapié en los efectos de la emision. Se verifica el signo y la significacion de tres
de los cuatro determinantes estudiados: oportunidades de crecimiento (-), tamafio
representado por el activo total (+) y rentabilidad (-). Fama y Perobelli (2001), utilizando el
estudio de Titman y Wessels (1988), encontraron una relacion negativa entre el crecimiento
de los recursos, tamafo y rentabilidad con el grado de deuda de corto plazo. Gomes (2001)
y Fried (1998), considerando el tamafio, el crecimiento, el riesgo representado por el capital
y el sector industrial, encontraron una relacién negativa con la deuda.

Inversion (activo total)

La inversion parece ser el factor mas importante para el acceso al financiamiento,
especialmente para endeudamiento a largo plazo, (Vigrén, 2009). En este tema un articulo
clasico a nivel internacional es el de Rajan y Zingales (1995) quienes investigaron los
factores determinantes de la estructura de capital de la empresa para el grupo de los siete
paises industrializados (G-7), durante el periodo de 1987 a 1991, encontrando que la
inversion si es un factor determinante, por lo que argumentaron que compafias grandes
tiende a tener un nivel mas alto de endeudamiento. Otros investigadores como Frank y Goyal
(2009) coinciden con lo argumentado por Rajan y Zingales. Sin embargo, autores como
Titman y Wessels (1988), Chung (1993) y Ozkan (2001) han encontrado una relacién
negativa entre la inversion de la empresa y su endeudamiento. Otros autores como Dias,
Toshiro y Cruz, (2009); y Dias y Toshiro (2009) también obtuvieron evidencia de que la
inversion de las empresas representada por el (activo total) de las empresas latino americanas,
incluyendo las mexicanas, esta relacionado positivamente con el endeudamiento.

Capital (riesgo)

1 . oy : . .. ..
Acciones de una compaiiia extranjera que son custodiadas por un banco local que les da derecho a los accionistas a todos los dividendos

y ganancias sobre el capital. El uso de los ADR permite a los inversionistas comprar acciones de compailias extranjeras que hayan
depositado y que cotizan en otros mercados, con la facilidad de que puedan ser adquirirlas en las bolsas de su pais en forma de un ADR.
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El riesgo se manifiesta a través de la incertidumbre en los resultados por inversion de capital,
razon por la que el capital contable registrado en el balance general, es considerado como un
factor determinante al incorporar deuda en la estructura de capital de las empresas.

Vigrén (2009), argumenta que un mayor riesgo de negocio deteriora su capacidad de
endeudamiento financiero y aumenta la dificultad financiera. En consecuencia, las empresas
con mayor riesgo de negocio tienen una menor razon de deuda en relacion al capital contable.
El analisis de las teorias y los estudios empiricos, sustentan la elaboracion del constructo
mostrado en la figura No.1

FIGURA 1 Constructo del financiamiento con deuda y el desempefio financiero

Activo
Total
\ Factores Pasivo Estructura
Internos de la Total de Capital
Capital
Relacion (-

Fuente: Elaboracion propia

OBJETIVO

Los estudios sobre la estructura de capital en México son fundamentales, y debido a la falta
de un modelo robusto que explique las decisiones de financiamiento de las empresas
mexicanas en cada uno de los sectores. El objetivo de esta investigacion es analizar el
impacto matematico del capital y la inversion (activo total) al incorporar la deuda total en las
estructuras de capital de las empresas de la manufactura en México. El calculo matemético
se realiz6 a través de la técnica conocida como analisis de datos de panel, utilizando datos
numéricos por el periodo comprendido del 1996 al 2016, los resultados nos permitiran
realizar interpretaciones en términos predictivos, la variable dependiente fue la deuda total y
las variables independientes el capital y la inversion (activo total), Figura No. 1.

HIPOTESIS

El capital es un factor que se relacionan de forma negativa y de manera inversa la inversion
(activo total) se relaciona de forma positiva, al incorporar deuda en la estructura de capital
utilizada por las empresas del sector de la transformacion en México.
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METODOLOGIA
Enfoque de la investigacion

Existen diversas corrientes para realizar las investigaciones; sin embargo, desde el siglo
pasado las investigaciones de acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista, (2016), se han
clasificado en dos areas: el enfoque cualitativo y el enfoque cuantitativo.

El enfoque cuantitativo, utiliza la recoleccion de datos para probar hipotesis con base
en la medicion numérica y el andlisis estadistico, estableciendo pautas de comportamiento;
por estas razones, el enfoque cuantitativo es el utilizado en esta investigacion. En la eleccion
del enfoque, se tomd en consideracion la forma en que fueron planteadas las hipotesis y, que
dependiendo de su resultado con signo positivo o negativo seran aceptadas o rechazadas.

Disefio de investigacion

En la presente investigacion se combinaron los elementos con la finalidad de alcanzar los
objetivos planteados, de tal forma que como variables independientes en este estudio se
incluyeron al activo total y al capital, mientras que como variable dependiente se incluy6 a
la deuda total, ademas de definir variables, se midieron conceptos y se estudiaron las partes
del objeto de estudio para describirlo; también se determinaron las causas del fenomeno de
estudio, generando una estructura que da sentido y explica a la relacidon matematica entre el
financiamiento por la utilizacion de deuda con la rentabilidad financiera.

Las razones tedricas para utilizar el método cuantitativo se enuncian a continuacion:

1. Permitir a los investigadores usar variables independientes y dependientes para
establecer relaciones casuales entre las variables consideradas en el constructo, las
variables independientes se manipulan junto con la medicion de variables dependientes,
(Picardi y Masick, 2014); (Bryman, 2012).

2. La causalidad es esencial para los investigadores cuantitativos porque tienden a adoptar
un enfoque cientifico, acorde con el enfoque de la investigacion positivista, (Struwig y
Stead, 2013).

3. El positivismo es un paradigma de investigacion que combina el enfoque deductivo con
una medicion precisa de los datos cuantitativos, para que los investigadores identifiquen
las relaciones causales que ayudan a predecir el comportamiento futuro, (Altinay y
Paraskevas, 2008).

Modelo de investigacién
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En el proceso para determinar el impacto entre el capital y la inversion (activo total) con el
financiamiento utilizando la deuda total, se aplicé el modelo de regresion multiple a través
de la técnica conocida como Datos de Panel.

Las variables representan factores especificos de la empresa, que dan origen a la
formacion de sus coeficientes que a su vez determinan la relacion positiva o negativa de las
variables explicativas, que indican el impacto del capital y la inversion sobre el
financiamiento a través de la deuda total.

Los datos financieros recolectados de las empresas que conformaron la muestra

representativa, después de ser codificados se prepararon convirtiéndolos en logaritmos
naturales o neperianos para ser utilizados en el analisis, en el procesamiento fueron tratados
con el método estadistico que lleva por nombre “Datos de Panel”, la aplicacion del método
se realiz6 a través de un modelo por computadora con el uso del paquete econométrico que
de nombre “EVIEWS” version 12.
En el modelo econométrico de datos de panel se empleo la informacion de la muestra por el
periodo del 1996 al 2016; la técnica de este modelo combina datos de dimension temporal y
corte transversal. El modelo también es conocido como conjunto longitudinal, datos
agrupados, combinacion de datos en series de tiempo y transversales, datos de micropanel,
analisis de historia de sucesos y andlisis de compatfieros, (Gujarati, 2003).

La técnica de datos de panel permite elaborar y probar modelos complejos, de acuerdo
con Carrascal, Gonzalez y Rodriguez, (2004), es aplicable en las areas siguientes: a)
Prediccion de ventas, b) Estudios de costo, ¢) Analisis financiero, d) Prediccion
macroecondémica, €) Simulacion, f) Andlisis y Evaluacion de cualquier tipo de datos
estadisticos. También permite observar las inferencias causales de los factores
independientes sobre los factores dependientes; estas inferencias de causalidad serian muy
dificiles de percibir si solo se aplicara de manera aislada la técnica de “datos de corte
transversal” o la técnica de “datos de serie temporal”. El andlisis de datos de panel (o
longitudinal), conjunta simultineamente el estudio de corte transversal con el estudio de
series de tiempo, que permite capturar la heterogeneidad de los agentes econdmicos, ademas,
incorpora el analisis dindmico. (Rivera, 2007); (Mayorga y Mufioz, 2000).

La caracteristica fundamental de los datos de panel, que lo distingue de las
combinaciones de corte transversal, es el hecho de disponer y dar seguimiento a las mismas
empresas a lo largo de un periodo continuo, (Wooldridge, 2001).

El proposito de este estudio fue descomponer el rubro de la estructura financiera, y
estudiar algunas partes de ella, en este caso, el capital y la inversion (activo total), asi como
el identificar y explicar su impacto en el financiamiento por deuda total de las empresas de
la manufactura en México.

El andlisis de datos de panel estudia el grupo de datos conjuntando la técnica de corte
transversal con la técnica de series de tiempo. La informacién se procesa y presenta, en dos
dimensiones, generandose multiples observaciones puntuales para cada unidad econdmica,
enriqueciendo el analisis empirico con observaciones que no seria posible si solo se aplicaran
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alguno de los métodos de forma aislada, (Rivera, 2007), (Mayorga y Muioz 2000), (Gujarati,
2003), (Mur y Angulo, 2006). (Rivera, 2007).

En economia son frecuentes los conjuntos de datos que combinan series temporales
con unidades de seccion cruzada o corte transversal (empresas, paises, estados, etc.), de tal
forma que una aplicacion de técnicas para su estudio por separado deja cuestiones sin
resolver. El analisis de datos de panel estudia el grupo de datos conjuntando la técnica de
corte transversal con series de tiempo. (Rivera, 2007), (Mayorga & Muioz, 2000).

Un conjunto de datos de panel (o longitudinal) dispone simultdneamente, de
informaciéon de corte transversal y de serie temporal. Esto es cuando se dispone de
observaciones sobre determinadas caracteristicas de un conjunto de agentes (individuos,
paises, empresas, etc.) a lo largo de un periodo continuado de tiempo. La informacién
disponible se presenta, en dos dimensiones, generandose multiples observaciones puntuales
para cada unidad econémica (Mur & Angulo, 2006).

El modelo reconoce dos efectos, por una parte, los efectos individuales, los cuales se
refieren a aquellos que se afectan de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio
contenidos en la muestra y en segundo lugar a los efectos temporales los cuales afectan por
igual a todas las unidades individuales del estudio que no varian con el tiempo. Lo que
permite estudiar los cambios en los beneficios de una sola empresa en un periodo de tiempo,
asi como la variacioén en los beneficios de varias empresas en conjunto (Pindyck, 2001).
Gracias a este método se pueden detectar y medir los efectos que no son observables en datos
puramente transversales o de series de tiempo, por lo que enriquecen el analisis empirico de
manera que no serian posibles si solo se utilizaran otros métodos de manera aislada. (Rivera,
2007), (Gujarati, 2003).

LA MUESTRA Y LA RECOLECCION DE DATOS
Muestra

Para mayor claridad en este trabajo de investigacion, es conveniente delimitar los conceptos
de: marco muestral y muestra. El marco muestral, de acuerdo con Bernal, (2015), es aquello
que hace referencia a la fuente de la cual se pueden recopilar o extraer las unidades de analisis
de la poblacion, y de donde se tomaran los sujetos que son el objeto de estudio, mientras que
la muestra “es la parte de la poblacion que se selecciona, de la cual realmente se obtiene la
informacion para el desarrollo de la investigacion y sobre la cual se efectuara la medicion y
la observacion de las variables objeto de estudio”.

Las muestras se categorizan en probabilisticas y no probabilisticas. En las muestras
probabilisticas “todos los elementos de la poblacion tienen la misma posibilidad de ser
escogidos para la muestra y se obtiene definiendo las caracteristicas de la poblacion y el
tamafio de la muestra, y por medio de una seleccion aleatoria o mecanica de las unidades de
muestreo/analisis, (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2016).
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En esta investigacion, debido a que fueron consideradas todas las empresas del sector
de la transformacion que cotizaron de forma constante en el periodo 1996-2016, se eligio el
tipo de muestra no probabilistica, considerada asi por el autor Hernandez, (2016). En las
muestras no probabilisticas, la eleccion de los elementos no depende de formulas de
probabilidad, sino que depende del proceso de toma de decisiones del investigador, siguiendo
los criterios de la investigacion.

Recoleccion de datos

Los datos de las variables especificas de las empresas del sector de la manufactura se
obtuvieron de los estados financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa
Mexicana de Valores, por tanto, la fuente se presume confiable, tomando en consideracion
que de acuerdo a leyes especificas las empresas que cotizan en la Bolsa tienen la obligacion
de generar reportes al cierre de cada trimestre, (Schneider, 2001).

Todas las empresas del sector de la manufactura que cotizaron de forma constante en
el periodo 1996-2016 son clasificadas como grandes de acuerdo la estratificacion del Diario
Oficial de la Federacion de junio de 2009.

Los datos de las variables especificas de las empresas se obtuvieron de los estados
financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa Mexicana de Valores, la fuente
es muy confiable, de acuerdo a leyes especificas, las empresas que cotizan en la Bolsa tienen
la obligacion de generar reportes al cierre de cada trimestre. (Schneider, 2001).

En esta investigacion se considerd como variable dependiente: El Pasivo a Largo
Plazo. Como variables independientes, se consideraron dos variables especificas de la
empresa el capital y la inversion (Activo Total). Ver cuadro No.1
En esta investigacion se consideraron 3 variables especificas de la empresa

CUADRO No.1 Resumen de variables

VARIABLE DEPENDIENTES MEDICION
Pasivo a Largo Plazo Deuda contratada
VARIABLES MEDICION
INDEPENDIENTES
Inversion Activo Total
Capital Capital Contable mayoritario +
Minoritario

Fuente: Elaboracion propia con las variables utilizadas en el modelo.

La representacion grafica de las variables del panel compuestas por el Pasivo Total,
Capital y Activo Total, transformadas en logaritmos log(pvototal), log(capital) y log(acttot),
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mediante el, programa eViews 12, para todas las secciones cruzadas, se muestran en la
(Grafica No.1).

GRAFICA No.1 Pasivo Total de las Empresas que integran la muestra
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Fuente: Elaboracion con la variable utilizada en el modelo mediante el programa EViews 12.

La evolucion de las medias de las variables log(pvototal), log(capital) log(acttot),
también, fueron graficadas para obtener el resultado que se presenta en la grafica No.2, el
cual muestra la evolucion de las medias, en las distintas secciones cruzadas, con una banda
de confianza de (+ -) 2 (desviaciones tipicas).

GRAFICA No.2 Capital Total de las Empresas que integran la muestra
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Fuente: Elaboracion con la variable utilizada en el modelo mediante el programa EViews 12.
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GRAFICA No.3 Activo Total de las Empresas que integran la muestra
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Fuente: Elaboracion con la variable utilizada en el modelo mediante el programa EViews 12.

GRAFICA No.4 Evolucion de Medias del Pasivo Total, Capital Total y Activo Total de las
Empresas que integran la muestra
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Fuente: Elaboracion con las variables utilizadas en el modelo mediante el programa EViews 12.
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La prueba del contraste de igualdad de medias
La prueba de igualdad de medias se realizo, para la variable log(pvototal) de las empresas
que integran la muestra, en sus distintas secciones cruzadas del panel de datos, ver (tabla

No.lI).

TABLA No.1 Prueba del contraste de igualdad de medias para el Pasivo Total

Test for Equality of Means of PVOTOTAL
Categorized by values of LOG(PVOTOTAL)
Date: 07/21/22 Time: 09:01
Sample: 1996 2016 |
Included observations: 378
Probabili
Method df Value ty
Anova F-test (4,373) | 409.2956 0.0000
Welch F-test* (4,122.399) | 258.9282 0.0000
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Sum of
Source of Variation df Sq. | Mean Sq.
Between 4| 2.88E+17 | 7.19E+16
Within 373 | 6.55E+16 | 1.76E+14
Total 377 | 3.53E+17 | 9.37E+14
Category Statistics
Std. Err.
LOG(PV
OTOTAL
) Count Mean | Std. Dev. | of Mean
[10, 12) 10 118713.6 | 32083.13 | 10145.58
[12, 14) 91 544127.2 | 285349.5 | 29912.76
[14, 16) 149 4017412, | 2409903. | 197426.9
[16, 18) 101 23514148 | 13271735 | 1320587.
[18, 20) 27 1.10E+08 | 42539123 | 8186658.
All 378 15825405 | 30606379 | 1574222.

Fuente: Elaboracion con la variable Pasivo Total, utilizada en el modelo mediante EViews 12.

Los resultados muestran que se rechaza la igualdad de medias, tomando en
consideracion que los resultados obtenidos en las pruebas de Anova y Welch son inferiores
a 0.05, (probability).
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La prueba del contraste de igualdad de varianzas

La prueba se realizd, para la variable log(pvototal) en sus distintas secciones cruzadas del
panel de datos, ver (Tabla No.2).

TABLA No.2 Prueba del contraste de igualdad de medias para el Pasivo Tota

Test for Equality of Variances of PVOTOTAL
Categorized by values of LOG(PVOTOTAL)
Date: 07/21/22 Time: 09:07
Sample: 1996 2016 |
Included observations: 378
Probabili
Method df Value ty
Bartlett 4 1225.205 0.0000
Levene (4,373) 81.24646 0.0000
Brown-Forsythe (4,373) 53.49309 0.0000
Category Statistics
Mean
Mean Abs. Abs.
LOG(PVO Median
TOTAL) Count | Std. Dev. | Mean Diff. Diff.
[10, 12) 10 | 32083.13 | 26005.28 | 23866.00
[12, 14) 91 | 285349.5 | 238598.6 | 221718.8
[14, 16) 149 | 2409903. | 2149296. | 2099775.
[16, 18) 101 | 13271735 | 10229970 | 9699488.
2903746
[18, 20) 27 | 42539123 | 31146315 9
All 378 | 30606379 | 5863479. | 5547464.
Bartlett weighted standard deviation: 13254547

Fuente: Elaboracion con la variable Pasivo Total, utilizada en el modelo mediante EViews 12.

La prueba de Bartlett (Snedecor y Cochran, 1983) se usa para probar si k muestras tienen
varianzas iguales. La igualdad de varianzas entre muestras se denomina homogeneidad de

varianzas.

La prueba de Levene es una alternativa a la prueba de Bartlett que es menos sensible
a las desviaciones de la normalidad.
La prueba de Brown-Forsythe es una prueba estadistica para la igualdad de varianzas de
grupo basada en la realizacion de un Andlisis de varianza (ANOVA) sobre una
transformacion de la variable de respuesta.
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Los resultados muestran que se rechaza la igualdad de varianzas, tomando en
consideracion que los resultados obtenidos en las pruebas de Barlett, Levene y Brown-
Forsythe son inferiores a 0.05, (probability) p-valores menores que 0.05.

MODELO UTILIZADO

Se utilizo el modelo de efectos fijos. Este modelo tiene en cuenta las caracteristicas Gnicas de
cada unidad (empresa) de la seccion transversal, causando que el intercepto varie para cada
unidad, sin embargo, considera que los coeficientes angulares son constantes entre las
unidades. La estimacion se realizdo con el método de minimos cuadrados generalizados
(MCG) ya que es el que proporciona resultados mas robustos para las caracteristicas de
nuestra muestra de estudio, asi mismo se usoé el contraste White para identificar la
heterocedasticidad y ésta se corrigié con la ponderacion de seccidon cruzada.

La variable dependiente se representa por el pasivo a largo plazo que present6 cada
una de las empresas de la muestra, asi mismo, dentro de los regresores y como variables
independientes estan la integracion de cada uno de los factores internos de la firma, que
podrian afectar la integracion de deuda en la estructura del capital, los cuales se especifican
dentro de un coeficiente comun, de esta manera, EViews incluira un coeficiente inico para
cada variable; para corregir el problema de heteroscedasticidad se incluira el calculo de las
varianzas y errores estandar consistentes con heteroscedasticidad de White; para identificar
el problema de multicolinealidad, inicialmente se analizardan cada una de las variables y
posteriormente de manera conjunta, el ajuste mediante la técnica de la exclusion de factores
nos indicé que no fue necesario excluir ninguna de las variables del modelo ya que el
estadistico de Durvin-Watson no mostr6 ninguna posible autocorrelacion.

El modelo a seguir serd el de efectos fijos, estableciendo un coeficiente de
intercepcion mediante variables dicétomas de interseccion diferencial, con la opcion de
ponderacion de cruce transversal, utilizando la siguiente ecuacion:

Yit= a1 + 02Da2i + a3D3j +... anDni +f1i + f2Xoit+S3Xsitt ... faXnit +Hit

se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte transversal)
a la dimension en el tiempo

= es un vector de interceptos de n pardmetros

es un vector de K parametros

YT o
Il

it=es la i-ésima observacion al momento t para las K variables explicativas
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Aplicacion del modelo

La aplicacion de la técnica multivariada de datos de panel, tomando en consideracion, la
variable dependiente y todas las variables independientes, el resultado mostro la existencia
de una alta correlacion entre las variables independientes, provocando multicolinealidad.
También, algunas variables independientes mostraron una significancia mayor al 5%,
provocando que no fuera posible rechazar la hipdtesis nula. La hipotesis nula para cada
hipétesis complementaria se definio de la siguiente manera: Ho: Bi=0 en donde i corresponde
a la variable independiente al nivel de significancia de 5%.

Método Stepwise

La aplicacion del método stepwise, mostré que no es necesario eliminar ninguna de las
variables independientes que se consideraron en el modelo. El método stepwise permitio
confirmar que las variables consideradas permiten mejorar los niveles de ajuste y explicacion
del modelo.

TABLEA No.3 Datos de salida del programa stata-11, al aplicar el Método Stepwise

. stepwise, pr(.4):reg pvototal acttot capital

p< begin with full model

0.4000 for all terms in model

Source SS df MS Number of obs = 378

Model 3.5262e+17 2 1.7631e+17 F( 2, 375) = )

Residual | 5.3289¢+14 375 1.4210e+12 Prob >F = 0.0000

Total 3.5315e+17 377 9.3675e+14 R-squared = 0.9985
Adj R-squared = 0.9985
Root MSE = 1.2e+06

pvototal | Coef. Std. Err t P>|t] [95% Conf. Interval]

acttot 9914652 | .0039021 254.08 0.000 | .9839924 1999138

capital -.9850463 | .0070689 -139.35 0.000 | -.998946 -.9711467

_cons 135707.7 69142.60 1.96 0.050 | 248.0619 271663.5

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 1996-2016

Prueba Hausman

Se corrid una regresion con datos de panel de efectos fijos, y otra regresion de datos de panel
con efectos aleatorios con la finalidad de generar la informacion necesaria para aplicar la
prueba de Hausman. El resultado de la prueba indic6é que el modelo de efectos fijos es el
adecuado en esta investigacion. El resultado de la aplicacion de la prueba hausman, confirma
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la regla que menciona que cuando se considera el total de la poblacion y no una muestra, el
modelo que se debe de aplicar es el de efectos fijos.

Técnica Multivariada de Datos de Panel

Los resultados finales después de confirmar el ajuste y aplicar el método econométrico a
través de la técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.4.

TABLA No.4 Resultados finales, después de aplicar la técnica de Datos de Panel
utilizando el programa EVIEWS 12

Dependent Variable: LOG(PVOTOTAL)
Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/22 Time: 12:08

Sample: 1996 2016

Periods included: 21

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 378

Coefficien Std.
Variable t Error | t-Statistic Prob.
C -2.501175 | 0.431472 -5.796839 0.0000

LOG(CAPITAL) | -0.572947 | 0.039674 | -14.44137 0.0000
LOG(ACTTOT) | 1.647852 | 0.047381 | 34.77847 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.980792 | Mean dependent var 15.18917
Adjusted R-

squared 0.978575 | S.D. dependent var 1.795271
S.E. of

regression 0.262776 | Akaike info criterion 0.264766
Sum squared

resid 23.33940 | Schwarz criterion 0.681157
Log likelihood -10.04075 | Hannan-Quinn criter. 0.430025
F-statistic 442.5281 | Durbin-Watson stat 1.181117
Prob(F-statistic) | 0.000000 |

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 1996-2016

Los resultados de la técnica de datos de panel de la tabla No.4 muestran una
significatividad individual y conjunta de los coeficientes estimados muy alta y un coeficiente
de determinacion muy bueno. El capital muestra una relacion negativa y el Activo total una
relacion positiva al incorporar el pasivo en la estructura de capital. La R? ajustada muestra
una capacidad explicativa del modelo del 97.8575%. El mayor problema es el estadistico de
Durbin Watson, que es un poco bajo (1.181117).
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Segtin los resultados de la tabla No.3, la ecuacion del modelo de efectos fijos ajustado

es la siguiente:

Log(pvototal)it =-2.501175 -0.572947 * log(capital)it +1.647852 * log(acttot)it+ 0.08
*dp+0.13 *d2 + 0.09 *dz+ ... + 0.19d1s — 0.006 * Fog — 0.06 * Fo7 — 0.037 * Fog + ... + Fis

*0.058

di = 1 para observaciones de las empresas i y vale d;= 0 en caso contrario.

Fi = 1 para observaciones del afio t y Ft = 0 en caso contrario

El problema de la autocorrelacion se resuelve con la introduccidon de una estructura
AR(1) en los residuos, obteniendo los resultados que se muestran en la tabla No.5.

TABLA No.5 Resultados AR(1)

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/22 Time: 10:25

Sample (adjusted): 1997 2016

Periods included: 20

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 360
Convergence achieved after 4 iterations

Dependent Variable: LOG(PVOTOTAL)

t-

Variable Coefficient  Std. Error  Statistic Prob.
C -1.410944  0.341785 4.128167 0.0000
LOG(CAPITAL) -0.666051  0.048849 13.63499 0.0000
LOG(ACTTOT) 1.670694  0.050255 33.24429 0.0000
AR(1) 0.633372  0.043202 14.66064 0.0000
R-squared 0.979878  Mean dependent var ~ 15.23835
Adjusted R-squared 0.979708 S.D. dependent var 1.784711
S.E. of regression 0.254229  Akaike info criterion ~ 0.109888
Sum squared resid 23.00916 Schwarz criterion 0.153067
Log likelihood -15.77979  Hannan-Quinn criter. ~ 0.127056
F-statistic 5778.698 Durbin-Watson stat ~ 2.295900
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 0.63

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 1996-2016
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En la tabla No.5 se puede observar un estadistico de Durbin Watson de 2.29,
mostrando buena significatividad conjunta de las variables, buen R? ajustada (97.9708%) sin
perder la significatividad individual (0.0000).

El panel de coeficientes constantes estimado sin autocorrelacion seria el siguiente:
Log(pvototal)it = -1.4109 -0.6660 * log(capital)it +1.6707 * log(acttot);c+ 0.6334 * Ui + Ej

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Los resultados obtenidos después de aplicar las pruebas estadisticas mediante la técnica de
datos de panel, nos muestran que los principales factores institucionales del pais y de la
empresa que se relacionan con la incorporacion de deuda al formar la estructura de capital
utilizada por las empresas del sector de la transformacion en México, no tienen la misma
relacion matematica para cada uno de los factores. Esto se puede apreciar en el resumen
mostrado en la Tabla No.4 y No.5:

TABLE No.6 Factores que tienen relacion matemética al incorporar deuda en la
estructura de capital de las empresas del sector de la manufactura
PRINCIPALES FACTORES QUE SE RELACIONAN

AL INCORPORAR DEUDA EN LAS ESTRUCTURAS DE CAPITAL DEL

SECTOR
CONCEPTO Capital Activo Total
Manufactura ) * (+)*

Fuente: Elaboracion propia con los resultados de salida del programa E-Views (ver tabla
No.3)

Los resultados de salida, después de realizados los calculos matematicos que son
mostrados en el cuadro No.4, permitieron identificar la significancia de los factores del sector
de la manufactura y su relacion matematica al incorporar deuda al formar la estructura de
capital.

Se rechaza la hipotesis nula en donde las diversas variables independientes, como
factores determinantes de la estructura de capital, no se relacionan con la incorporacion de
deuda, utilizada por las empresas del sector de la manufactura en México. Ho: Bj =0 en donde
j corresponde a la variable independiente al nivel de significancia de 5%, debido a que la
prueba determinada por el E-views en todos los casos es inferior a (5%).

Capital (Riesgo)

La aplicacion de pruebas estadisticas, comprueban la afirmacién que sostiene la hipdtesis
formulada, el capital contable se relaciona de manera negativa al incorporar deuda en la
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estructura de capital de las empresas de transformacion. Estos resultados concuerdan con el
trabajo de Mason (1990), Friend y Lang (1988), en sus estudios realizados en los Estados
Unidos, encontraron significancia negativa en relacion al pasivo a largo plazo.

Inversion (Activo Total)

En el sector de la manufactura, se obtuvo una relacion matematica positiva de la inversion
(activo total) con el pasivo a largo plazo. El Activo Total parece ser el factor mas importante
para el acceso al financiamiento, especialmente para endeudamiento a largo plazo, (Vigrén,
2009). Este resultado coincide con los resultados mostrados en el articulo clasico en este tema
a nivel internacional de Rajan y Zingales (1995), quienes investigaron los factores
determinantes de la estructura de capital de la empresa para el grupo de los siete paises
industrializados (G-7), durante el periodo de 1987 a 1991, encontrando que el activo total es
un factor determinante para incorporar deuda, por lo que argumentaron que las compafiias
grandes tiende a tener un nivel mas alto de endeudamiento. Otros investigadores como Frank
y Goyal (2009), Asi como Dias, Toshiro y Cruz (2009) y Dias y Toshiro (2009), quienes
obtuvieron evidencia en empresas Latino Americanas, incluyendo las mexicanas, coinciden
con lo argumentado de Rajan y Zingales.

CONCLUSIONES

En esta investigacion se cumplid en su totalidad con su objeto de estudio que consistio en
identificar la relacion matematica positiva o negativa de los factores cuantitativos con la
técnica estadistica de “datos de panel”, al incorporar deuda en la estructura de capital de las
empresas del sector de la manufactura que cotizaron de forma constante en la bolsa mexicana
de valores en el periodo comprendido de 1996 al 2016. En el modelo ajustado se consider6
como variable dependiente: El Pasivo a Largo Plazo y como variables independientes el
Capital y la Inversion representada por el (Activo Total). Los resultados mostraran una
relacion negativa del capital y una relacion positiva de la inversion al incorporar deuda en la
estructura de capital, estos resultados son utiles para generar normatividad y directriz,
facilitando la toma de decisiones al incorporar deuda en la estructura de capital de las
empresas del sector de la manufactura en México. Los resultados minimizan la incertidumbre
y sustentan las decisiones de inversion en los activos tangibles e intangibles de los proyectos
de inversion realizados por las empresas de la manufactura.

Los factores que emanan de las caracteristicas cualitativas como lo son la cultura, el
poder, el riesgo pais, y los valores personales, son aspectos que pueden influir y modificar
los resultados obtenidos, razon por la que sugerimos sean incluidos en futuras
investigaciones.
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