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ESTRUCTURA DE CAPITAL Y EL VALOR DE LA
CORPORACION. EVIDENCIA DE LAS EMPRESAS EN LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES

Resumen

En la presente investigacion se aborda una de las decisiones principales

de la administracion corporativa, la seleccion del nivel 6ptimo de deuda

que le permita cumplir con su objetivo primordial: la maximizacion de

la riqueza de los accionistas. Para tal propdsito se efectu¢ un estudio

empirico cuyas bases tedricas son la teoria de irrelevancia de la

estructura de capital de Modigliani y Miller (1958) como contexto

general, la teoria de “pecking order” disefiada por Myers y Majluf

(1984), la teoria de Modigliani y Miller “corregida” (1963), la teoria de

(VA/ANFEC A costos de agencia disefiada por Jensen y Mekling (1976) y los modelos

Lesreroloosiin o st de estructura de capital propuestos por Z. Zhang (2013). Mediante

analisis de varianza se prob¢ la influencia de la deuda, el escudo fiscal,

y los costos de bancarrota para definir el valor de las acciones comunes

de las corporaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Se

comprobd que el comportamiento del valor de las acciones comunes de

las corporaciones mexicanas es independiente de la estructura de capital

que adoptan. No obstante, resulta evidente que aquellas que mas se

endeudaron en promedio, en el periodo de tiempo analizado, reflejan el

valor mads bajo de sus acciones y dificultades financieras para enfrentar

sus obligaciones corporativas, esto ultimo probablemente por presencia

del llamado efecto Financial distress. Adicionalmente, los resultados

obtenidos permitieron la identificacion de elementos comunes de

estructura de capital en las empresas que mejor comportamiento

tuvieron en cuanto al valor de mercado de sus acciones comunes, estos

factores que pueden ser considerados como clave de éxito, representan

una aportacion y referencia util a manera de elementos de juicio que

coadyuven a la toma de decisiones acertadas para asi tener mayores

probabilidades de cumplir con el objetivo primordial de maximizar la
riqueza de los accionistas.

Palabras clave. costos de agencia, costos de bancarrota, escudo fiscal, financial distress,
irrelevancia de la estructura de capital.
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Introduccion

Para el caso de la estructura de capital, no existe actualmente una teoria
generalmente aceptada que explique como las corporaciones
seleccionan su nivel de apalancamiento financiero y que prescriba
cuando debe modificarse y bajo qué circunstancias.

Ha habido relativamente poca investigacion que compruebe si la
relacion entre el apalancamiento financiero y el retorno requerido de los
inversionistas, es como predice la teoria pura de Modigliani y Miller. En
general, tenemos una comprensién inadecuada del comportamiento
financiero de las empresas y de cdmo este comportamiento afecta los
retornos del capital comun (Myers S. C., The Capital Structure Puzzle,

1984).
HA E
n el desarrollo de la presente hemos observado que algunas
\WANFECA . , sl obserygEtE
Ao Nt da Caoniey. corporaciones casi nunca modifican su ratio Pasivo/Activo y otras

practicamente nunca han dejado de hacerlo. Es el caso en el periodo de
2012 a 2015, corporaciones como GFINTER, CADU, MONEX,
ACCELSA, ACTINVR, practicamente no lo modificaron, de inmediato
nos surge la duda: ;realmente los inversionistas valoran los cambios en
la estructura de capital? Por otro lado, en la practica de los negocios, los
consejos de administracion aumentan el nivel de apalancamiento
regularmente y de vez en cuando lo disminuyen, esto ultimo por las
reacciones y percepcion que ello pueda generar en los inversionistas.

En el segundo trimestre de 2012, Arca Continental tom¢ la decision de
ubicar su ratio de deuda en 49%, nivel que en promedio mantuvo hasta
el segundo trimestre de 2016, con lo que seguramente afecté en forma
directa la percepcion de los accionistas. Antes habia conservado un
nivel de apalancamiento promedio de 32% durante por lo menos ocho
anos.

En el contexto internacional, Fan, Titman y Twite (2012) observaron, con
base en una muestra de 36,767empresas de 39 paises para el periodo que
abarca 1991-2006, que el indice de apalancamiento promedio para las
economias en desarrollo, fue de 26%, mientras que para las economias
desarrolladas, el valor medio fue de 20%.
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En Meéxico al cierre del cuarto trimestre de 2015 la mediana de
apalancamiento financiero, con base en una muestra de 58 emisoras en
la BMV es de 49%, y en el segmento de las empresas mas apalancadas
(74% al 97%) es de 85.5%, situacion que mas adelante analizaremos con
relacion a su efecto financiero sobre el valor corporativo, riesgo de
inversion y el papel que juega el gobierno corporativo de las emisoras
en este aspecto.

En su Reporte Anual de 1996, Georgia-Pacific sefiala respecto a su nivel

de endeudamiento, que trata de llegar a una combinacion adecuada de

pasivo y capital comun, que le permita dar a sus accionistas mejores

ganancias, a través de mantener un costo de capital Optimo,

reconociendo que no es lo mejor simplemente reducir drasticamente la

deuda, ya que esta medida ocasionaria un incremento en el costo de

capital, propiciado por el uso de mayor proporcion de capital comun el

{VA/AN FECA cual tiene un costo financiero mayor. En 1996 el ratio de apalancamiento
i N s aamanis ). de esta firma era de 47% y su costo de capital de 10%; esta firma ha

mantenido ratios de apalancamiento de 47.82% y 44.74% en los anos
2014 y 2015 respectivamente.

Los problemas fundamentales en la administracion, en su aspecto de
finanzas, como lo es entre otros, la forma adecuada para determinar la
estructura de capital Optima de una empresa, permanece sin solucion
(Zhang, 2013).

Nuestro propdsito central es contribuir a despejar las dudas respecto a
preguntas que se han planteado anteriormente: ;De qué manera elige la
corporacion su estructura de capital? (Zhang, 2013); ;Ayuda la deuda a
generar riqueza (valor de sus acciones), de qué manera? Si ayuda, ;por
qué no todas las empresas utilizan deuda o su utilizaciéon es minima? o
bien si destruye riqueza, ;por qué hay empresas que utilizan deuda?
(Wong, 2007).

Hay quienes dicen que la deuda incrementa la riqueza de los accionistas
(Myers & Majluf, 1984); hay quienes dicen que es irrelevante
(Modigliani & Miller, 1958) y hay quienes dicen que, luego de considerar
el valor del escudo fiscal de los intereses, disminuye la riqueza de los
accionistas (Modigliani & Miller, 1963). Por su parte, una corriente de
investigacion importante, argumenta que el mercado tiene “aversiéon a
la deuda”, y disminuye el precio de las acciones que utilizan deuda.
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En 1977 Merton Miller, expresa: “algunos objetan que la proposicion de
irrelevancia fue derivada de un mundo sin impuestos, y ese mundo, por
desgracia, no es el nuestro. En nuestro mundo, sefialan, el valor de la
empresa puede incrementarse mediante el uso de la deuda, ya que los
pagos de intereses pueden deducirse de los ingresos corporativos
sujetos a impuestos. Para obtener mas de estos beneficios, sin embargo,
los accionistas deben incurrir en un riesgo creciente de quiebra y los
costos, directos e indirectos, de caer en ese estado infeliz, concluyen, que
el equilibrio de estos costos de quiebra frente a las ganancias tributarias
de la financiacion de la deuda da lugar a una estructura de capital
optima, como siempre ha mantenido la opinién tradicional, aunque por
razones algo diferentes”. Contintia Miller, “es esta version nueva y
actualmente de moda de la estructura de capital optima la que me
propongo desafiar aqui. Argumentaré que incluso en un mundo en el
que los pagos de intereses son totalmente deducibles en el calculo del

{VA/ANFECA impuesto sobre la renta de las empresas, el valor de la empresa, en
i N s aamanis ). equilibrio, seguira siendo independiente de su estructura de capital”.
(Debt and Taxes, 1977, pags. 261-275).

Por otra parte, con relacion al enfoque epistemoldgico el objetivo
perseguido por la Teoria Positiva de la Contabilidad es el de poder
explicar, comprender y predecir la practica contable (Watts & Zimmerman,
1990).

Para efectos de lo descrito, como base cuantitativa de analisis se utilizan
cifras de los estados financieros e informacion bursatil relacionada de

las emisoras en la BMV, extraidas ambas de la base de datos de Infosel
Web (2016).

Se admite en esta investigacion, la necesaria utilizacion de un modelo
tedrico matematico, considerando que en la medida de que un modelo
formal de finanzas adquiere inmanente vida matematica, se convierte
en objeto de un proceso en el que el rigor, generalidad y simplicidad son
perseguidos inexorablemente. Es también una ventaja el uso de los
axiomas de la teoria econdmico-financiera, la formulacion exacta de los
supuestos y las conclusiones, como una proteccion eficaz contra la
tentacion siempre presente de aplicar una teoria mas alla de su dominio
de validez (Debreu, 1986).
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Existe el antecedente historico que data de finales del siglo XIX. En ese
entonces decia Irving Fisher en 1892 (Sydsaeter & Hammond, 1996):

“El mundo econdmico es una region nebulosa. Los primeros exploradores usaron vision
no asistida. La matemadtica es el faro mediante el cual lo que antes se veia tenue ahora
surge con trazos firmes y marcados. La vieja fantasmagoria desaparece. Vemos mejor”.

Continuando con Sydsaeter & Hammond (1996), “En las ciencias
empiricas se aplica el método cientifico deductivo cuyos elementos mas
importantes son: observaciones directas o experimentales de tipo
cualitativo y/o cuantitativo de los fendémenos; procesamiento numérico
y estadistico de los datos observados; construccion de modelos tedricos
que describan lo observado y las relaciones existentes; predicciones en
base a los modelos tedricos y; ajuste a los modelos para mejorar las
predicciones” (pag. 3).

V// \
‘”\IYO//"\[:‘)EEFCA‘M Las administraciones corporativas deben establecer politicas financieras
e de endeudamiento, por lo que parte de la relevancia y utilidad de esta
investigacion radica en contribuir a generar un modelo teorico-
cuantitativo que oriente en la practica tal proceso de toma de decisiones
teniendo como meta la maximizacion de la riqueza de los accionistas.

En dichas circunstancias, para la investigacion aqui expuesta y mediante
analisis matematico y estadistico, utilizando los datos de los estados
financieros publicos elaborados en el marco de las NIF! y dictaminados
en base a las NIA?, de las empresas en la BMV, se investiga la influencia
de las politicas de endeudamiento, su contenido informativo para los
interesados externos, el efecto clientela y los costos de agencia para
definir elementos comunes en la politica financiera enunciada y su
efecto en el valor corporativo.

A nivel légico formal, se vinculan las politicas financieras de estructura
de capital de las corporaciones que cotizan en la BMV, con el valor de
sus acciones comunes.

Exponemos en seguida, los objetivos generales y especificos de esta
investigacion.

- 1 Siglas de Normas Internacionales de Informacién Financiera, version en espafiol de IFRS, International
Financial Reporting Standards.
2 Normas Internacionales de Auditoria, version en espafiol de IAS International Auditing Standards.
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Objetivos generales

1. Explicar como las empresas eligen la proporcion de
deuda.
2. Explicar si la relacion entre el apalancamiento financiero

y el retorno requerido por los inversionistas es irrelevante
como predice la teoria pura de Modigliani y Miller.

3.  Predecir los cambios en el valor de mercado de las
acciones comunes en funcion de la informacion que trasmiten
a los inversores los cambios en el apalancamiento financiero.

Objetivos especificos

1.  Para efectos de andlisis y toma de decisiones, identificar

WANFECA

e Facultades y los factores de éxito comunes a las empresas que mejor
Escuelas de Contaduria y Administracién ’ . , S
comportamiento tienen en el indice de valor de mercado de

sus acciones comunes.
2. Proponer acciones que permitan a las administraciones
de las corporaciones mexicanas bases cuantitativas para la
toma de decisiones que coadyuven al incremento del valor de
sus acciones comunes.

Muestra, metodologia y analisis de datos
Exponemos ahora, los aspectos metodologicos de esta investigacion en

cuanto a poblacion de la cual se derivo la muestra, procedimiento de
muestreo, asi como la formulacién de las hipdtesis y del método de

analisis aplicado.
Poblacion

Las 137 emisoras que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores en el
segundo semestre de 2016.

Tamaifo de muestra y muestreo

Para la determinacion del tamafio de la muestra se asume la siguiente
hipotesis:
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La razon de apalancamiento financiero Pasivos totales/ Activos totales
de la mayoria de las emisoras en la BMV se ubica en un nivel igual o
mayor a 0.50.

Sea p la razon de apalancamiento financiero Pasivos totales / Activos
totales.

Para las emisoras en la BMV, el tamafio de muestra es un experimento
hipergeométrico (Walpole, Myers, Myers, & Ye, 2007)3.

La poblacion (N) corresponde a 108 emisoras (79% de las 137 totales que
cotizaron en la BMV en 2016) debido a que son las emisoras para las que
la base de datos utilizada proporciona la informacién perteneciente al
periodo 2012 a 2016 requerida para esta investigacion.

(VA/AN FECA Habiéndose realizado muestreo aleatorio irrestricto, aceptandose 5% de
i N s aamanis ). error maximo (e) y especificando un nivel de confianza (c.l.) de 95%, se

constituyd la muestra* por 58 emisoras que fueron seleccionadas de
manera aleatoria mediante Minitab version 17.

3Debido a que presenta las siguientes dos propiedades: se extrae una muestra sin reemplazo aleatoria de tamafio
n a partir de una poblacion finita N = 137 emisoras listadas en la BMV.
A\ #22 Cada resultado (razén de apalancamiento financiero de cada emisora) se clasificé en una de dos categorias
% mutuamente excluyentes y colectivamente exhaustivas: “Razén de apalancamiento financiero < 0.50” o
“Razon de apalancamiento financiero > 0.50”.

po = 0.50 Valor de p en Hy
N = 108 emisoras en la BMV
Guess p = 0.65

n =7

Para la determinacion del tamafio de muestra se utiliza como apoyo para célculos, el programa informatico
StatCalc 3.0 desarrollado por el Professor K. Krishnamoorthy del Deparment of Mathematics, University of

Louisiana in Lafayette, Lafayette, Louisiana, USA, se selecciona el tamafo de muestra especificando un nivel
de error tipo | (& = 0.05) y error tipo Il (8 = 0.05), asi como una poblacién de 108 emisoras cotizando en la
~..BMV.

El tamafio de muestra que asi se determind es n = 58 emisoras.


http://www.ucs.louisiana.edu/~kxk4695/
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Procedimiento de muestreo

Para efectos del analisis de datos, como requerimiento inicial es
necesario contar con la informacion correspondiente al periodo
comprendido entre los anos 2012 a 2016, para que la emisora sea
incluida en la muestra.

Al construir la base de datos electronica para esta investigacion, de las
137 empresas listadas en la BMV al mes de junio de 2016, se descartaron
29 de las cuales en la fuente consultada (Infosel, 2016) no se contaba con
informacion completa, por lo que no procedi6é su inclusién para la
seleccion. En funcién de lo anterior, la muestra conveniente para esta
investigacion comprendio6 58 emisoras seleccionadas bajo riguroso azar.

Es importante senalar que 22 de las 35 emisoras que conforman el IPC,
(VA/AN FECA estan incluidas en la muestra, por lo que quedan incorporadas el 62.86%
Asociacion Nacional de Facultades y de] total'

Escuelas de Contaduria y Administracién

Analisis de datos
Para la primera hipotesis: el indice del valor de las acciones comunes
de las empresas consideradas en el periodo 2012 a 2015 se comporta de

manera independiente con respecto a la estructura de capital.

Tabla 1. Variables de la Hipodtesis 1

Variable Notacién Naturaleza Definiciéon Unidad de
medida
X; IAF Cuantitativa Indice anual de Variacion relativa

] apalancamiento
financiero 2015
base=2012
Y;; IVM Cuantitativa Indice anual de valor | Variacion relativa
de mercado de
acciones comunes
2015 base=2012

Fuente: Elaboracion propia

La segunda hipotesis: el indice anual del valor de las acciones
comunes de las empresas consideradas en el periodo 2012 a 2015 se
comporta de manera independiente con respecto al indice anual de

rendimiento sobre la inversion.
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Tabla 2. Variables de la Hipotesis 2

Variable Notacién Naturaleza Definicion Unidad de
1 medida
X IROI Cuantitativa Indice anual de Variacion relativa

rendimiento sobre la
inversion total 2015
base=2012
Y IVM Cuantitativa indice anual de valor Variacion relativa
de mercado de
acciones comunes
2015 base=2012

Fuente: Elaboracion propia

La tercera hipotesis: el rendimiento sobre la inversion de las emisoras
consideradas en afio 2015 se comporta de manera independiente con

respecto al porcentaje de apalancamiento financiero.

HA Tabla 3. Variables de la Hipdtesis 3
\WANFECA P
A {0 de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administfacion
Variable Notacién Naturaleza Definicion Unidad de medida
X % AF Cuantitativa Ratio de | Porcentaje

apalancamiento
financiero 2015.

Y % ROI Cuantitativa Ratio de | Porcentaje
rendimiento sobre la
inversion 2015.

Fuente: Elaboracion propia

Derivado de la deuda, se obtienen beneficios crecientes originados por
la deducibilidad de los intereses financieros, mismos que actiian como
una suerte de escudo fiscal, como se afirma en la proposicion II de
Modigliani y Miller (1963), sin embargo como lo reconoce Zhang (2013),
al mismo tiempo existe un efecto contrario que compensa los beneficios
del tax shield®, siendo el caso de los bankruptcy costs®, por lo que

5 Modelo de Zhang para determinar el valor del escudo fiscal (TS):
TS = Xf —Xfe™™ =Xf(1—e'T)
\3\ d ~  ®Modelo de Zhang para determinar el valor de los costos de bancarrota (BC):
- @ BC = XN(—d2) — SN(—d1)

ﬁ 1_ln(S/X)_i_ﬂ
= >

5 In(S/X) _ﬂ
—— 5
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considerando un horizonte de tiempo finito, los beneficios netos’
derivados de los intereses por la tenencia de deuda, son crecientes hasta
un punto Optimo y, a partir de ahi, empiezan a disminuir hasta
convertirse en valores negativos, a este punto se le conoce como ratio
optimo de apalancamiento (L"), para analizar el efecto mencionado en
el valor corporativo de las emisoras en la BMV, se consideraron las

siguientes variables propias del mercado mexicano:

Tabla 4. Variables de Estructura Optima de Capital

Notacion Nombre Valor 2015 Relacion L*9
f Tasa corporativa de impuestos 51.90%1° (+)
r Tasa libre de riesgo 3.14%!11 D)
T Tiempo promedio vencimiento de la deuda 4 anos1? =)
(VA/AN FECA Fuente: Elaboracién propia

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

Para una estructura de capital tipo donde el valor corporativo S = 100;
el valor de la deuda total X = 50, tenemos:

Tabla 5. Valores para estructura tipo de capital

Notacion Concepto Valor
TS Escudo Fiscal 3.0629%
BC Costos de Bancarrota 2.5303%
NB Beneficio Neto 0.5326%

Fuente: Elaboracion propia

Donde el apalancamiento financiero éptimo es:

"Modelo de Zhang para beneficio neto:
NB =TS —BC =Xf — (=e ") — [XN(—d2) — SN(—d1)
\a 8Modelo Zhang para la determinacion de la estructura 6ptima de capital (L*):
\3, /(‘Q I = e[pTObit(f—fe_TT)]O'\/F—O'ZT/Z
9Z.Zhang Finance Fundamental Problems and Solutions, 2013, pag. 86.
.. 2https://datos.bancomundial.org/indicador/IC.TAX.TOTL.CP.ZS?locations=MX&view=chart

1Fuente: http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-valores/index.html.
12 Calculado en base a: S&P/BMV IPC VIX Index Methodology.
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L* = ¢~ 110657522 = (03307 = 33.07%

Con lo anterior, se tienen para L* los valores dptimos de T'S, BC y NB, a

saber:
Tabla 6. Estructura tipo de capital, valores optimos
Concepto Valor
TS 2.0258%
BC 0.4253%
NB 1.6205%

Fuente: Elaboracion propia

Para el apalancamiento financiero optimo L* = 33.07% el valor por

VA I . o o
\WANFECA bene:f1c1o net,o derlvadc? (?le la deuda se .rnaxnmza. en '1.6.2 % del valor y a
souiroliosi s Ciriommt 48 partir de ahi los beneficios netos empiezan a disminuir hasta llegar a

valores negativos. La informacion anterior fue analizada con un modelo
estadistico de regresion lineal con apoyo de Minitab 17.

Para probar la primera hipdtesis, mediante andlisis de varianza, se
examinaron los datos para el periodo 2012 a 2015 siendo el factor la
estructura de capital y la variable de respuesta el valor de las acciones
comunes.

Para aplicar ANOVA a la muestra con apoyo de Minitab 17, se verificd
que la poblacion estuviera normalmente distribuida, lo que permitio
hacer inferencias confiables (Mendenhall III, Beaver, & Beaver, 2017), asi
mismo se verificd el cumplimiento de los otros supuestos del modelo,
independencia y homocedasticidad.

Para probar la segunda hipotesis, dada la naturaleza de los datos
muestrales, se realiz6 analisis de regresion lineal, utilizando Minitab 17,
con los datos para el periodo 2012 a 2015, para determinar el tipo de
relacion existente.

Para probar la tercera hipdtesis, de igual manera, se realizé analisis de
regresion lineal con los datos del afo 2015, utilizando Minitab 17, para

determinar el tipo de relacidn existente.
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Resultados empiricos
Introduccion
Para el modelo aqui propuesto y mediante analisis de varianza y de

regresion lineal, se prueba la influencia la estructura de capital y
rendimiento en el valor corporativo de las emisoras en la BMV.

Desarrollo
Para probar la hipotesis numero 1:

El comportamiento de las corporaciones mexicanas es consistente con
la proposicion I de Modigliani y Miller (1958), es decir, que el valor de
{VA/AN FECA la corporacion es independiente de la estructura de capital que utilice.

de F y
Escuelas de Contaduria y Administracién

La construccion del siguiente modelo estadistico probd la referida

hipotesis:
Yi i = ,LH‘CZi + €; j
Variables:
Y;j = Indice anual de valor de mercado de acciones comunes 2015
base=2012.

X; = a; = Indice anual de apalancamiento financiero 2015 base=2012.

Tabla 7. Cuartiles del indice de apalancamiento financiero

Periodo 2015-2012
1 2 3 4
0.57-0.98 >0.98-1.04 >1.04-1.17 >1.17-2.72

Fuente: Elaboracion propia

Ho:py = pp = pi3 = Uy

H, = Hy es falso

a = 0.05

f = 0.03159

Potencia de la prueba = 1 — 0.03159 = 0.9684
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Analisis de varianza:

Fuente G.L. St Cuadrgdo Valor F Valor p
cuadrados medio
IAF 3 0.6634 0.2211 0.7400 0.5330
Error 54 16.1306 0.2987
Total 57 16.7939

Valor p = 0.5330 a un nivel de significancia @ = 0.05 no se rechaza H,
el comportamiento de las corporaciones mexicanas es consistente con la
proposicion I de Modigliani y Miller (1958), es decir, que el valor de la
corporacion es independiente de la estructura de capital que utilice.

Tabla 8. Medias IVM por cuartil IAF

Cuartil IAF Media IVM
JA 1 1.24744
2 1.20051
Asc}!ﬁémﬁggﬁudu ¥ 3 127846
Escuelas de Contaduria y Administracién 4 112621

Fuente: Elaboracion propia

Asi mismo, es evidente que las emisoras en el cuartil 4, las que mas se
endeudaron en promedio, presentan el valor promedio mas bajo de
indice de valor de mercado, probablemente por presencia del efecto
Financial distress.

La comparacion de los residuos para IVM comprob¢ la independencia
de los datos y ausencia de heterocedasticidad entre los tratamientos.
Para el supuesto de normalidad a un nivel de significancia @ = 0.05, en
la prueba de bondad del ajuste se obtuvo un valor satisfactorio Valor
p = 0.613. El test para la verificacion de homocedasticidad resulté en
un Valor p = 0.587.

Para probar la hipotesis numero 2: El indice anual del valor de las
acciones comunes de las empresas consideradas se comporta de manera
independiente con respecto al indice anual de rendimiento sobre la
inversion.

La expectativa es que el comportamiento del indice de valor de mercado

de las acciones comunes con respecto al indice de rendimiento sobre la
inversion es consistente con la proposiciones I y II de Modigliani y



XXIIT CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Miller (1958): “Los activos fisicos que posee cada empresa rendirdn a los
propietarios de la empresa -sus accionistas- una corriente de "ganancias"”
a lo largo del tiempo .... nos referiremos al valor promedio .... de la
corriente acumulada de una accion dada como el retorno de esa accion”.
Modigliani y Miller expresan el precio de una accion dada asi:

=)

p._
4 Pk

p;: precio por accion de la corporacion j

X;: retorno esperado por accion de la corporacion j de la k — ésima

clase

pi: tasa esperada de rendimiento

La construccién del siguiente modelo estadistico prob¢ esta hipotesis:
Yi=PBo+t B Xite

Utilizando las estimaciones de regresion 3, por b, y 1 por b,

(YA/ANFECA ¥ = by + b1 X;
Escosles de Comtadari y Adminkigsoin Variables:
Y = Indice anual de valor de mercado de acciones comunes 2015
base=2012

X =Indice anual de rendimiento sobre la inversién total 2015 base=2012

Tabla 9. Cuartiles indice de rendimiento sobre la inversion

Periodo 2015-2012
1 2 3 4
-11.62-0.33 >0.33-0.73 >0.73-1.04 >1.04-5.33

Fuente: Elaboracion propia

Ho:ﬁl =0
Hl:ﬁl * 0
a = 0.05

no hay relacion entre IVM e IROI

Analisis de varianza:

Fuente G.L. e de Cuadr_ado Valor F Valor p
cuadrados medio
IROI 1 1.643 1.6433 6.08 0.017
Error 56 15.133 0.2702
Total 57 16.776
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El valor p = 0.017 es menor que @ = 0.05 lo que muestra que el modelo
estimado es significativo, 1 no es cero, se rechaza H,, los resultados son
consistentes con los modelos de estructura de capital propuestos por
Zhang (2013). Existe una relacion positiva entre el indice de valor de
mercado de las acciones y el indice de rendimiento sobre la inversion.

Para probar la hipotesis numero 3:

El rendimiento sobre la inversién de las emisoras consideradas en afio
2015 se comporta de manera independiente con respecto al
apalancamiento financiero.

Modelo estadistico:

™ Yi=Bo+ 51X +e
Utilizando las estimaciones de regresion or b, or b.:
W/ANFECA e 1OResICS regresion fo por by YRR
Escuelas d‘u Comaduvllﬂy‘:ﬂmmlsmc)llon Yl i bo + b].Xl
Variables:

Y = Ratio de rendimiento sobre la inversion 2015.
X =Ratio de apalancamiento financiero 2015.

Tabla 10. Cuartiles apalancamiento financiero

Ao 2015

1 2 3 4

14.00-38.10 >38.10-48.74 >48.74-73.99 >73.99-96.52

Fuente: Elaboracion propia

Ho =0 no hay relaciéon entre %ROI y %AF

Hl:ﬁl * 0
a = 0.05
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Analisis de varianza:

Fuente G.L. L ce Cuadr_ados Valor F Valor p
cuadrados medios
AF-2015 1 553.9 553.85 18.16 0.000
Error 56 1708.0 30.50
Total 57 2261.8

El valor p = 0.000 a un nivel de a = 0.05 muestra que el modelo
estimado es significativo, ff; no es cero, se rechaza H,. Los resultados
son consistentes con los modelos de estructura de capital propuestos por
Zhang (2013), para las corporaciones mexicanas que cotizan en la BMV
el comportamiento del rendimiento sobre la inversion esta relacionado
con el ratio de apalancamiento financiero.

Existe, de acuerdo con los resultados, una relacion negativa entre el
rendimiento sobre la inversion y el porcentaje de apalancamiento
financiero, acentuandose la baja en los rendimientos, ubicados bajo la
media de rendimiento (3.62%), en los cuartiles 3(2.28%) y 4(0.25%), es
decir las empresas que tienen valores de apalancamiento en el rango de
48.74% a 96.52% experimentan un descenso significativo en los
rendimientos sobre la inversion.

HA
\WANFECA

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

Habiéndose probado las hipotesis planteadas, comprobandose el tipo
de relacion existentes entre las variables implicadas, se identificaron los
aspectos comunes entre las empresas cuyo indice de valor de mercado
es el mas alto, agrupandolas de acuerdo con las relaciones encontradas:

Con respecto a la variable de respuesta indice de valor de mercado de
acciones comunes, las relaciones identificadas son:

Tabla 11. Relaciones con respecto al IVM (2015-2012)

i Variable contrastada Relacion

1 | indice de apalancamiento financiero 2015-2012 =)
(IAF)

2 | indice de rendimiento sobre la inversion (IROI) +)

3 | Indice de rendimiento sobre el capital contable (+)
(IROE)

Fuente: Elaboracion propia
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WANFECA

de F y
Escuelas de Contaduria y Administracién

Con respecto a la variable de respuesta Rendimiento sobre la inversion
2015 (ROI) las relaciones son:

Tabla 12. Relaciones con respecto al ROl 2015

i Variable contrastada Relacion

1 | Apalancamiento financiero (% AF) -)

Fuente: Elaboracion propia

Para seleccionar las corporaciones con mejores resultados, los criterios
establecidos fueron:

1. Mayor Indice de Valor de Mercado 2015-2012.
25 Mayor Rendimiento Sobre la Inversion 2015.
3 Cercania con ratio dptimo L* = 33.07%.

Las emisoras de la muestra que cumplieron con los criterios citados son
los siguientes.

Tabla 13. 2015-2012 y pago de dividendos

i TICKER VM IAF IROI IAT IVN ICC DIVD
15 BACHOCO 2.37 0.98 1.21 1.44 1.17 1.46 Si
36 GAP 2.20 1.78 1.77 1.25 2.17 1.06 Si
69 MEGA 1.99 1.08 1.15 1.40 1.62 1.36 Si
16 BAFAR 1.84 1.33 0.42 1.41 1.32 1.16 Si
65 LIVEPOL 1.77 0.92 0.95 1.35 1.38 1.43 Si
37 GCARSO 1.55 0.71 0.74 1.23 1.05 1.52 Si
45 GISSA 1.31 1.60 0.14 1.42 1.25 1.14 Si
19 CABLE 1.17 1.12 0.75 1.35 1.40 1.27 NO
22 CHDRAUI 1.09 0.93 1.02 1.13 1.23 1.23 Si
1 AC 1.09 1.35 0.71 2.06 1.36 1.66 Si
96 WALMEX 1.03 1.08 0.99 1.14 1.17 1.09 Si

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 14. Ratios aiio 2015

i TICKER ROI RSV RAT ROE %AF TS BC NB
15 BACHOCO 9.44 2.28 1.60 13.75 31.32 1.92 0.33 1.59
36 GAP 8.80 34.18 0.26 12.51 29.60 1.81 0.25 1.57
69 MEGA 11.33 22.57 0.50 16.18 30.02 1.84 0.27 1.57
16 BAFAR 4.34 3.81 1.14 8.21 47.14 2.89 2.01 0.88
65 LIVEPOL 8.01 10.09 0.79 13.00 38.38 2.35 0.84 1.51
37 GCARSO 7.97 8.51 0.94 11.76 32.27 1.98 0.38 1.60
45 GISSA 3.95 5.72 0.69 6.49 39.11 2.40 0.92 1.48
19 CABLE 4.72 8.58 0.55 7.39 36.13 2.21 0.64 1.57

HA

W/ANFECA 22 CHDRAUI 3.64 2.28 1.60 7.13 48.96 3.00 2.33 0.67

Escuelas c;u Comaduvl:y‘::fm

1 AC 5.85 10.02 0.58 11.27 48.10 2.95 217 0.77
96 WALMEX 10.40 5.39 1.93 17.38 40.15 2.46 1.03 1.43

Fuente: Elaboracion propia
Lo anterior permitid identificar factores de éxito comunes en la gestion
de estas corporaciones, el detalle y la importancia de este hallazgo se

comenta en el siguiente apartado.

Conclusiones

Para la primera hipotesis se probd que el comportamiento de las
corporaciones mexicanas es consistente con la teoria de la irrelevancia
(Modigliani & Miller, 1958).

Para la segunda hipotesis se comprobo la relacion positiva entre el
indice de valor de mercado de las acciones comunes y el indice de
rendimiento sobre la inversion, es decir un mayor /ROI se refleja en un
mayor I[VM.

En la prueba de la tercera hipotesis se obtuvo evidencia, de la existencia

de una relaciéon negativa entre el rendimiento sobre la inversion y el
apalancamiento financiero, acentudndose la baja en los rendimientos,
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por abajo de la media de rendimiento (3.62%), en los cuartiles 3 y 4, es
decir las empresas que tienen valores de apalancamiento en el rango de
48.74% a 96.52% experimentan un descenso significativo en los
rendimientos sobre la inversion, es el caso elocuente de las emisoras con
ticker ICA y TMM cuyos indicadores en el 2015, endeudamiento (95.85%
y 96.52%), y rendimientos con valores negativos de -18.25% y -8.21%
respectivamente.

Con los resultados obtenidos se tiene evidencia del efecto que tiene el

apalancamiento financiero en el beneficio neto que se alcanza por el tax

shield, comprobandose que, el mismo disminuye gradualmente por la

presencia de bankruptcy costs, llegando a un punto éptimo de 1.60% de

incremento de valor del activo total, correspondiente a un ratio éptimo

de deuda de 33.07%, y a partir de ahi dicho beneficio empieza a

disminuir hasta llegar a valores negativos, situacién en la cual las

{VA/AN FECA corporaciones tienen dificultades financieras, tendencia que al final, de
el o Crsemt no existir decisiones que la reviertan, desemboca en la quiebra y

Escuelas de Contaduria y Administracién

disolucion de la firma.

Se reunio evidencia de que en el afo 2015 el rango de apalancamiento
en que se obtuvieron los mayores beneficios netos se localiza entre 30%
y 53.50%, con beneficios netos que van de 1.57% a 0% respectivamente,
pasando por el punto optimo de apalancamiento 33.07% donde los
beneficios netos se maximizan con un valor de 1.60%, asi mismo en
53.50% de apalancamiento se llega al punto de indiferencia en el cual
TS = BC, en las corporaciones cuyo ratio de deuda se encuentra en el
rango de 53.94% a 95.85% los valores de beneficio neto sobre el valor
corporativo se comportan en un rango de valores que van de 0.07% a -
15.20%, siendo los valores mas altos de pérdida de valor corporativo los
de las emisoras: Empresas Grupo TMM, S.A. e ICA, S.A.B. de C.V., con
apalancamientos de 96.52% y 95.85% a los que les corresponden valores
negativos de beneficio neto de -15.56% y -15.20%, respectivamente.

En el caso de Grupo TMM en su informe anual 2016 presentado a la
BMYV, revela los riesgos relacionados a su nivel de endeudamiento
“Nuestro endeudamiento podria afectar negativamente nuestra
condicién financiera y nuestra capacidad de operar nuestro negocio, y
es posible que no podamos pagar los intereses y el monto principal de
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nuestro endeudamiento”’, por lo que respecta a Empresas ICA,
derivado de sus dificultades financieras, la BMV en comunicado
fechado en la Ciudad de México el 28 de agosto de 2017, suspendio las
cotizaciones de sus acciones, previamente el 27 de mayo de 2016 habia
efectuado subasta de sus acciones por volatilidad.

Con sustento de los resultados obtenidos, se identifican factores
comunes en las once corporaciones que tuvieron la mejor tendencia
positiva en el indice de valor de mercado de acciones comunes de 2012
a 2015, es decir aquellas que mantuvieron una tendencia creciente en el
valor de sus acciones, conservando una estructura de capital que
produce beneficios netos Optimos y maximiza la riqueza de sus
accionistas:

1.  Indices de valor de mercado de acciones comunes 2015-
{VA/AN FECA 2012 que se ubican en el rango del 1.03 al 2.37.

i N s aamanis ). 2. Indices de apalancamiento financiero 2015-2012 que se

ubican en el rango del 0.71 al 1.78.
3. Indice de rendimiento sobre la inversién 2015-2012 con
valores del 0.14 al 1.77.
4.  Indice de crecimiento de activos totales 2015-2012 en el
rango del 1.13 al 2.06.
5. Indice de ventas netas 2015-2012 en el rango del 1.05 al
PR
6. Indice de capital contable 2015-2012 en el rango del 1.06
al 1.66.
7. Decreto de dividendos en 10 de las 11 empresas.
8.  Valores de ROI 2015 que se ubican en el rango del 3.64%
al 11.33%.
9. Valores de rendimiento sobre ventas netas en el rango del
2.28% al 34.18%.
10. Valores de rotacion de activos totales en el rango de 0.26
veces a 1.93 veces.
11. Valores de ROE 2015 que se ubican en el rango del 6.49%
al 17.38%.

\a
2%
O 13 http://www.bmv.com.mx/docs-pub/infoanua/infoanua_756672_ 2016 1.pdf reporte anual por el afio
e ,.:....termlnado el 31 de diciembre de 2016, pagina 12.

14 Aviso de Suspension Ciudad de México, 28/08/2017 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.,

INFORMA: EMISORA(S) ICA - EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V. ASUNTO Suspension de la Cotizacién
de los valores que se negocian en el Mercado de Capitales, identificados con clave de cotizacion ICA.
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12. Niveles de deuda 2015, proximos al 6ptimo 33.07%, para
el caso en el rango del 29.60% al 48.96%.

13. Valores de tax shield 2015, que se ubican en el rango del
1.81% al 3.00% del valor corporativo.

14. Valores de bankruptcy costs 2015, que se ubican en el
rango del 0.25% al 3.00% del valor corporativo.

15.  Valores de net benefit 2015, que se ubican en el rango del
1.57% al 0.67%.

En base a los resultados, las administraciones podran considerar los
factores descritos como elementos ttiles en la toma de decisiones, para
lo cual se propone:

1.  Determinacion del nivel optimo de apalancamiento
tfinanciero, considerando las variables propias, que le permita
{VA/ANFEC A a la firma la obtencion del maximo beneficio neto por

Lesreroloosiin o st deducibilidad de intereses financieros.
2. Monitoreo del nivel de apalancamiento financiero
Optimo para estar en condiciones de alejarse razonablemente
de las dificultades derivadas del llamado efecto financial
Distress, que finalmente desembocan, de no tomarse medidas
adecuadas, en la transferencia de la propiedad de los activos
hacia los acreedores y la consecuente disolucion de la empresa.
3.  Establecer metas adecuadas que permitan la mejora de
las variables que determinan el rendimiento sobre los activos
(ROI).
4.  Establecer controles adecuados para el monitoreo de las
variables que determinan el nivel 6ptimo de apalancamiento
financiero, en especial los costos de bancarrota, con la finalidad
de evitar que estos superen en monto los beneficios fiscales,
con la consecuente pérdida de valor corporativo.
5. Establecer la politica adecuada de aplicacion de
utilidades, para determinar una mezcla Optima de
recapitalizacion y dividendos, que tenga efectos positivos en

el valor de las acciones comunes.

Finalmente se propone la conveniencia de que los costos de bancarrota,
que se generan por la contratacion de deuda sean auditables por
terceros, lo anterior por su efecto en el valor corporativo.
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