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Resumen

El propésito de este trabajo es analizar las estrategias de gestion de la Estructura de Capital (EC) seguidas
por las empresas no financieras incluidas en el IPC durante la crisis econémica de Covid-19. Clasificamos
empresas por operaciones en diferentes lugares geograficos. Luego, empleamos un andlisis de regresion
de efectos fijos y aleatorios para estimar los requerimientos la EC de las diferentes empresas, por regiones,
para comprender las estrategias implementadas. El estudio se realizé para el periodo 2018t1-2020t2, para
el cual tenemos datos disponibles, pero también comparativos para tiempos normales (2018t1-2019t4) vs
tiempos Covid-19 (2020t1-2020t2). El aporte es describir las practicas de gestion de la EC en México,
debido a la falta de estudios de este tipo, pero también analizar estas practicas en periodos de crisis
econdmica, donde el capital de trabajo suele ser alto. La conclusion es que la gestion del EC esta
relacionada con la tangibilidad, tamafo, crecimiento del PIB, crecimiento en ventas, margen de utilidad y
el riesgo y liquidez.

Palabras clave: Estructura de Capital; Crisis Econémica; Covid-19.
Abstract

The purpose of this paper is to analyze the Capital Structure (CE) management strategies followed by non-
financial companies included in the CPI during the Covid-19 economic crisis. We classify companies by
operations in different geographic locations. Then, we use a random and fixed effects regression analysis
to estimate the CE requirements of different companies, by region, to understand the strategies
implemented. The study was carried out for the period 2018t1-2020t2, for which we have available data, but
also comparative data for normal times (2018t1-2019t4) vs. Covid-19 times (2020t1-2020t2). The
contribution is to describe CE management practices in Mexico, due to the lack of studies of this type, but
also to analyze these practices in periods of economic crisis, where working capital is usually high. The
conclusion is that CE management is related to tangibility, size, GDP growth, sales growth, profit margin,
and risk and liquidity.
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Introduccion

En el contexto de una crisis macroeconémica, normalmente existen dos posibles estrategias a nivel
de empresa para enfrentar la crisis: por un lado, esta el manejo de la estructura de capital, que se basa, en
los pasivos a largo plazo y el capital de una empresa. Por otro lado, esta la gestion del capital de trabajo,
lo que significa una estrategia de corto plazo, es decir, la gestion del activo circulante y del pasivo circulante.

Para la primera opcién, existe una gran cantidad de literatura que estudia la relacion entre la crisis
macroecondémicay la estructura de capital para la crisis de 2008-2009 (Demirguc, Martinez & Tressel, 2015;
Morri & Artegiani, 2015; Danso & Adomako, 2014); la crisis de 1997 (Lim et al., 2009; Deesomsak, Paudyal
& Pescetto, 2004; Suto, 2003); la crisis griega (Ballos et al., 2016). Las principales hipétesis estan
relacionadas con los canales de impacto financiero sobre la estructura de capital, la estructura de capital y
la rentabilidad de las empresas, o los efectos de la estructura de capital sobre la estrategia de las empresas.

Para la segunda opcion, existe literatura que relaciona la crisis economica y la gestion del capital
de trabajo, para la crisis econémica de 1997 (Claessens, Djankov & Colin-Xu, 2000) y la crisis de 2008-
2009 (Tsuruta, 2019; Ranajee & Rajesh Pathak, 2019; Nobanee, 2018; Oseifuah, 2018). Esta literatura
relaciona la rentabilidad de las empresas y la gestion del capital de trabajo, e investiga los diferentes perfiles
de capital de trabajo en el contexto de una crisis macroeconémica.

Por otro lado, ha habido diferentes crisis macroecondémicas en la historia, la “crisis financiera”
2008/2009, la crisis “punto.com” 2001, la “crisis asiatica” 1997/1998, y muchas otras crisis financieras.
Estas crisis tienen en comun que el impacto es casi inmediato en todo el mundo, pero la actual “crisis del
COVID-19” es diferente ya que fue en una primera instancia una crisis sanitaria y luego una crisis
econOmica. Debido a esto, los primeros efectos fueron el contagio masivo del virus, que llevé a medidas
de confinamiento en diferentes paises, pero en diferentes momentos.

Por esta ultima razén, tomamos en cuenta las referencias sobre la estructura de capital, ya que la
crisis econdémica del COVID-19 comenzé en diferentes momentos y en diferentes regiones.
Particularmente, la epidemia de salud parece comenzar en Asia (China) en diciembre de 2019, y luego se
expandi6é a otras regiones como Japén, Corea, Singapur, EE. UU., Francia y otros paises en enero de
2020, Europa en febrero y particularmente en México en marzo. Este inicio asincrénico dio paso a distintos
inicios de la crisis econémica, y como sabemos, las firmas listadas en el IPC mexicano tienen operaciones
en distintas geografias.

Esta asincrona, también dio paso a formas de gestionar la EC para las firmas mexicanas, ya que
algunas de ellas tienen operaciones en otros paises como Asia, Europa, EUA y el resto del mundo. Estas
empresas tuvieron la doble oportunidad de prepararse para la crisis econémica; por un lado, tienen
informacion de sus operaciones en paises de Asia, Europa y Norteamérica en comunicaciones directas.
Por otro lado, la mayoria de ellos cuentan con una cadena de suministro ligada a Europa, USA y Asia, lo
gue les dio informacioén sobre los posibles impactos de la crisis econémica.

El propdsito de esta investigacion es examinar las estrategias de EC seguidas por las empresas
mexicanas que cotizan en el IPC, que es el indice bursatil mas importante de México, pero que también
tiene una fuerte relacién con el PIB mexicano (ver Figura 1). Por otro lado, el IPC es uno de los indices
mas importantes de América Latina, y tomamos solo las empresas no financieras que cotizan en el IPC, ya
que las empresas financieras tienen una naturaleza y un alcance de mercado diferente. Analizamos los
estados de cuentas trimestrales publicados en la Bolsa Mexicana de Valores para contrastar las diferentes
estrategias de EC.
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La contribucion de este trabajo es estimar la EC para un pais en desarrollo, ya que la mayor parte
de estos estudios se realizaron para los mercados y economias desarrollados como Japén, EE. UU. y
algunos paises europeos. Por otro lado, en México las empresas tienen la oportunidad de generar una
estrategia EC, ya que los efectos de la crisis llegaron uno o dos meses mas tarde en México que en el resto
del mundo, lo cual es un aporte a la literatura existente en la actualidad.

Dividimos el documento de la siguiente manera, aparte de la introduccién hay una seccion de
revision de literatura, en la que analizamos las perspectivas de la EC en tiempos de crisis econémica y las
estrategias seguidas por las empresas. Una tercera seccién para describir los datos y método para estimar
los requerimientos de efectos fijos y aleatorios; la cuarta seccién describe el resultado y destaca las
estrategias seguidas por empresas con operaciones en diferentes lugares como Asia, Europa, Estados
Unidos y México; finalmente se presentan las conclusiones.

Revisién de Literatura

A inicios de los afios 2000, la estructura de capital fue un aspecto crucial de la administracion
financiera, ya que los excesos de liquidez causados por la flexibilizacion cuantitativa de las politicas
monetarias condujeron a empresas a contraer mayor deuda (Morri & Arteguiani, 2015). No obstante, las
crisis financieras parecen reducirla de manera abrupta, lo cual es diferente en la actual crisis de la COVID-
19, pues se trata de una crisis autoinducida por los paises para frenar los contagios de este virus, de
manera que los bancos centrales, optaron por reducir tasas de interés, en vez de elevarlas como habia
sucedido con las anteriores crisis. Esto conduce a los administradores financieros a tomar decisiones sobre
la proporcién de deuda o capital necesario para hacer frente a sus obligaciones de corto y largo plazo.
Los estudios pioneros sobre la estructura de capital, llevados a cabo por Modigliani & Miller (1958),
fundamentaron las estrategias de estructura de capital que ahora se estudian. No obstante, los estudios
sobre los determinantes de la EC se han llevado a cabo en su mayor parte en paises desarrollados (Danso
& Adomako, 2014; Morri & Arteguiani, 2015). Por ello tomar en cuenta un estudio, para un pais en
desarrollo, como lo es México, brinda informacién relevante para los tomadores de decision en materia de
financiamiento corporativo y administracién financiera.

Uno de los aspectos cruciales, es que, al estudiar la estructura de capital, el valor de la empresa
queda representado por el total de financiamiento de la empresa (Deuda y Capital), pero en presencia de
gobierno, una parte del valor de la empresa también queda representado por los impuestos sobre la renta
que se pagan, ya que una parte de estos impuestos puede ser deducible de acuerdo con la deuda que
tenga la empresa. Lo anterior, es relevante, ya que debido a la COVID-19 el banco central de México redujo
sus tasas de referencia, lo que pudo llevar a las empresas en México a adquirir mayor deuda, y por tanto
a deducir mas impuestos, por lo que el valor de las empresas pudo aumentar de manera artificial, ya que
una mayor deuda también puede ser interpretada por los accionistas como una sefial de mayores flujos de
caja futuros (Danso & Adomako, 2014), esto sin descartar que las crisis econémicas, también llevan a
empresas a tomar malas decisiones (Ramos et al., 2019).

Entre los determinantes de la EC de las empresas, tenemos los siguientes: tamafio de empresa,
flujos de efectivo de operacion, crecimiento en ventas, crecimiento de margen de utilidad, crecimiento del
PIB, tangibilidad, liquidez y riesgo. Cada uno de ellos sera explicado a continuacion.

e El tamafio de la empresa supone un apalancamiento financiero de operacién suficientemente
grande, como para obligar a la empresa a tener mayores rendimientos (Ross, Westerfield & Jaffe,

2012). De hecho, las empresas mas grandes, tienen menores asimetrias de informacion (Danso &

Adomako, 2014; Ramos et al., 2019; Vega & Santillan, 2019), lo que facilita el acceso a mayores

niveles de deuda y disminuye el riesgo financiero, ya que las empresas grandes tienen menor

volatilidad en sus méargenes de utilidad que las empresas mas pequefas.
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e El flujo de efectivo de operacion, las hipotesis financieras de orden jerarquico o “pecking order”,
suponen que cuanto menos recurso interno genere una empresa, entonces esta acudira a mayores
niveles de endeudamiento externo (Danso & Adomako, 2014; Ramos et al., 2019; Vega & Santillan,
2019). La hipétesis de orden jerarquico establece que los administradores financieros prefieren
fondos internos que fondos externos.

e El crecimiento en ventas esta relacionado con el punto anterior ya que, debido a la hipétesis del
orden jerarquico, un crecimiento en ventas supone mayores recursos internos, y por tanto, menor
necesidad de endeudamiento externo (Danso & Adomako, 2014; Ramos et al., 2019; Vega &
Santillan, 2019).

e Elcrecimiento del margen de utilidad, de acuerdo con la hipotesis de orden jerarquico, una empresa
gue cada vez genera mayores margenes de utilidad tiende a utilizar capital como medio de
financiamiento, en vez de endeudamiento (Ramos et al., 2019).

e El crecimiento del PIB, se utiliza como medida macroeconémica, para establecer las condiciones
de mercado externas a la empresa, lo que se aproxima a los choques de COVID-19, ya que es una
variable que afecta por igual a todas las empresas (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012), dependiendo
de su beta de mercado.

e Tangibilidad, la tangibilidad como la proporcién de activos fijos en el total de activos, nos da cuenta
del apalancamiento operativo de la empresa, de esta forma, a mayor apalancamiento operativo, se
esperarian mayores rendimientos, lo que aumenta la capacidad de pago y mayor adquisicion de
deuda (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012; Danso & Adomako, 2014; Ramos et al., 2019; Vega &
Santillan, 2019).

e Liquidez, esta es una variable de control, ya que en el corto plazo nos indica el nivel de
constrefiimiento financiero de las empresas (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012). Este
constrefiimiento, puede llevar a las empresas a dos resultados, por un lado, una mayor deuda para
reestructurar su deuda de corto y largo plazo, o bien a menor endeudamiento debido a la falta de
capacidad de pago.

e Riesgo, esta es una variable de control, ya que una empresa con mayor riesgo tiene mayor
necesidad de diversificar su riesgo de financiamiento, y por ello, un mayor riesgo esta asociado de
manera negativa con el endeudamiento (Danso & Adomako, 2014; Ramos et al., 2019; Vega &
Santillan, 2019).

Con estas variables, se pretende contrastar los determinantes de la estructura de capital de las
empresas no financieras que constituyen el IPC de México, durante la crisis de la COVID-19, lo que
aportaria luces sobre la gestién de la EC para un pais en desarrollo.

Ciclo Operativo y Ciclo de Efectivo

El ciclo de conversion de efectivo (CCE) y el ciclo operativo (CO) son medidas populares para la
administracion financiera (Oseifuah, 2018; Nobanee, 2018; Brandenburg, 2016; Haron & Mansour, 2016;
Pratap & Kumar, 2014), particularmente el CCE, ya que sus componentes (periodo de conversiéon de
inventario, periodo de conversién de cuentas por cobrar y periodo de diferimiento de cuentas por pagar),
se utilizan con mucha frecuencia como variables proxy en la investigacién sobre las necesidades de
financiamiento de las empresas. Otras variables proxy son la tenencia de efectivo empresarial y otros
indices financieros relacionados con los activos y pasivos corrientes (Ranajee & Pathak, 2019; Scholleova,
2012; Gorkey & Gokhan, 2011).

En general, estas variables proxy miden el tempo que tarda una empresa en generar una cantidad
inicial de efectivo para producir bienes, venderlos y recibir efectivo de los clientes (CO), y CCE es una
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medida para expresar los dias necesarios para convertir su inventario y otros. materias primas y recursos
en efectivo de las ventas. En este sentido, ambas medidas estan aproximando los dias necesarios para
que una empresa opere, reflejando el financiamiento necesario para realizar dichas operaciones.

Los resultados de la investigacién en estudios que utilizan estas variables proxy muestran que
algunos sectores son mas eficientes que otros en administracién financiera (Nobanee, 2018); los niveles
de efectivo son mas altos durante los periodos de crisis (Ranajee & Pathak, 2019); durante la crisis existe
una relacion negativa entre rentabilidad y CCE (Oseifuah, 2018).

Sin embargo, el CO y CCE son medidas de los impactos que algunos eventos o cambios en la
estrategia tienen sobre el desempefio de las empresas. En este sentido, podemos proponer que la
estrategia de EC determina el CO y CCE, y aquellos son importantes para estimar el nivel objetivo de EC,
en lugar de CO y CCE para comprender las estrategias de las empresas.

La Estructura de Capital y las operaciones en Asia, Europay EEUU

Como mencionamos en la introduccidn, las empresas listadas en el indice IPC tienen operaciones
en Asia, Europa y USA. Esta condicion, tiene implicaciones para la EC de las firmas, ya que las firmas
tienen la doble oportunidad de preparar sus operaciones ante la crisis econémica del COVID-19, por un
lado, tienen comunicacion directa con sus pares en esos paises. Por otro lado, tienen una cadena de
suministro con esos paises, lo que tiene consecuencias para las firmas mexicanas que cuentan con la
informacion para preparar sus operaciones ante la crisis econémica del COVID-19.

En este sentido, Brandenburg (2016) propone que la cadena de suministro ha vuelto mas cientificas
las actividades de administracién financiera, vistas desde una perspectiva interorganizacional. Razniak &
Winiarczyk (2015) explica que algunas corporaciones establecen operaciones en otros paises para
fortalecer sus sistemas de informacion con los mercados emergentes. De esta forma, el siguiente Cuadro
muestra la cronologia de la pandemia en los primeros meses, lo que da una idea de la propagacién de la
crisis econdmica que en Ultima instancia llegd a México.

Tabla 1
COVID-19 cronologia de la pandemia

Pais Evento
China Desember 12 - 19 of 2019 (first cases)
China January 7, 2020 (Announces the new virus)
China January 11, 2020 (first death by covid-19)

Thailand January 13, 2020 (first case)

Japan January 16, 2020 (first case)
USA January 21, 2020 (first case)
China January 22, 2020 (Wuhan closes airports and railways)

January 24, 2020 (830 cases in Japan, Thailand, South Korea, Singapore, Vietnam,
World Taiwan, Nepal, and the United States)
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France
USA
Philippines
World
WHO
World

Italy

Europe
USA
USA
Spain
China
Italy
WHO
Spain
USA
Japan
USA
Mexico

Mexico

January 24, 2020 (first case)

January 31, 2020 (Entry to people who traveled to China is closed)
February 2, 2020 (first death)

February 5, 2020 (Covid-19 deaths exceed 500 people)

February 11, 2020 (virus is named Covid-19)

February 18, 2020 (Covid-19 deaths exceed 2000 people)
February 23, 2020 (Venice Carnival is suspended)

February 25, 2020 (positive cases in Norway, Denmark, the Netherlands, Northern Ireland,
Estonia, Romania, Greece)

February 29, 2020 (First death from covid-19)

March 3, 2020 (first reaction against FED's covid-19, lowering interest rates)
March 4, 2020 (Develops massive Covid-19 testing system)

March 7, 2020 (Chinese Exports decrease by 17.2% in the January-February period)
March 9, 2020 (Closing of borders and blocking of the movement of people)
March 11, 2020 (Covid-19 declared a pandemic)

March 12, 2020 (the first quarantines begin in Barcelona and other provinces)
March 13, 2020 (Declares national emergency)

March 24, 2020 (Olympics suspended)

March 27, 2020 (Economic stimulus agreement in the face of the pandemic)
March 30, 2020 (Health emergency declared)

April 5, 2020 (In its quarterly report AMLO indicates economic packages before Covid-19)

Fuente: https://cnnespanol.cnn.com/2020/05/14/cronologia-del-coronavirus-asi-empezo-y-se-ha-
extendido-por-el-mundo-el-mortal-virus-pandemico/.

En la tabla se describen los acontecimientos relacionados con la COVID-19 en un orden cronolégico, esto
ayuda a comprender la evolucion de la pandemia y los efectos diferenciados para empresas por regiones

0 paises.

De la Tabla 1, se evidencia que las firmas en México que tienen operaciones en Asia, Europa y
EUA, tienen la oportunidad de preparar sus operaciones para enfrentar la crisis econémica del COVID-19,
y la mayoria de ellas tienen la oportunidad de establecer un panorama pesimista o perspectiva optimista.
Las empresas listadas en el indice IPC, tienen operaciones en diversas geografias, esto significa que las
empresas cuentan con centros de distribucion u oficinas corporativas, no solo de ventas (ver Tabla 2).
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Tabla 2

Empresas no financieras listadas en el indice IPC por lugar de operacion

Empresa Operations in

ASIA  EUROPE USA

America Movil X X

Walmart de México

Femsa X
Televisa X
Grupo México X X
CEMEX X X X
ALFA X X X
Industria Pefioles X
Coca Cola Femsa

Elektra X
Mexichem (ORBIA) X X X
Bimbo X X X
Arca continental X
Kimberly-Clark X X

Genomma Lab X
Liverpool

Grupo Aeroportuario X
Grupo Aeroportuario del Pacifico

Alpek X X
Industrias CH X
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TV Azteca

Aleatica X

Gruma X X X
Alsea X

Grupo Carso X X X
Lala X

Comercial Mexicana
PINFRA

IEnova
Fuente: Elaboracion propia con informacién de los sitios de internet
de cada empresa. Esta tabla ayuda a comprender en que regiones
operan cada una de las empresas listadas en el IPC de la BMV.

La Tabla 2 complementa la evidencia sobre las comunicaciones y las cadenas de suministro en
Asia, Europay EE. UU. que podria usarse para preparar a las empresas para enfrentar la crisis econémica
de Covid-19, en particular, hay 7 empresas con operaciones en Asia, 12 empresas en Europa y 18 firmas
en EE. La hipétesis particular es que dichas firmas podrian utilizar esta condicién para mejorar su respuesta
ante la crisis.

Estructura de Capital en el Contexto mexicano

Los estudios sobre la estructura de capital en México son escasos, y los principales estudios se
realizan en el contexto de empresas asiaticas o0 europeas, relacionando la estructura de capital y la crisis
(particularmente la crisis asiatica de 1997 y la crisis global de 2008-2009).

Para el caso de México y América Latina existen pocos estudios sobre la estructura de capital. En
particular, solo hay un trabajo relevante de Morales et al. (2011) para el caso de México, en el que los
autores analizan la industria de transformacién con informacion de las bases de datos de la Bolsa Mexicana
de Valores y del INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia). Realizaron una investigacién sobre
las consecuencias de la crisis econdmica de 2008-2009 en las empresas mexicanas; sus hallazgos son
que estas firmas adoptaron un nivel promedio de capital de trabajo durante la crisis.

Esta disminucion en sus operaciones se debidé a la conexion entre las firmas mexicanas y el
mercado de EUA, el canal fue la exportaciéon de bienes de las firmas mexicanas a los mercados de EUA.
Otras consecuencias fueron los niveles crecientes de activos circulantes después de la crisis, mientras que
otros sectores disminuyen estos activos en el mismo periodo.

En este estudio se tomaron en cuenta las empresas que cotizan en el IPC, debido a la relacion
entre este indice y el PIB mexicano, como se puede apreciar en la Figura 1. En este sentido, una mejor
comprension de las estrategias de administracion financiera de las empresas que cotizan en el IPC , tienen
un papel importante en la comprension de los movimientos del PIB mexicano, ya que existe una correlacion
de 0.81 a nivel de trimestres (2010g1-202092).
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Figura 1
Crecimiento del PIB vs Crecimiento del IPC (2010g1-2020qg2)
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Fuente. Elaboracion propia. En este grafico se aprecia la correlacién entre el IPC y el crecimiento en el
PIB.

Datos y método de contrastacion

Los datos utilizados en esta investigacién provienen del sitio web de la Bolsa Mexicana de Valores,
en este sitio se publican los estados financieros de cada una de las empresas, se tomé informacién del
estado de resultados y el balance general de 29 empresas no financieras que cotizan en el indice IPC3.
Aunque existen algunas otras bolsas de valores, como las bolsas de Brasil, Chile, Argentina y Colombia,
los datos no serian directamente comparables, ya que, como se sefialé anteriormente, el orden cronoldgico
en el que se dieron las afectaciones es el centro de estudio del presente documento, por ello las
comparaciones internacionales del manejo de la estructura de capital, solo podrian realizarse en un estudio
posterior.

Tomamos informacidon de empresas no financieras porque la naturaleza de los bancos y otras
empresas financieras es diferente al resto de empresas. La informacion de estas firmas corresponde al
trimestre 1 de 2018 al trimestre 2 de 2020, dada la disposiciéon de informacion en el portal de la Bolsa
Mexicana de Valores y dado que tenemos periodos de tiempos normales (2018g1-2019qg4) para comparar
con periodos de crisis (2020g1-2020g2). Como explicamos en la seccién anterior, el 201994 y 2020q1 son
periodos de preparacion frente a la crisis econdmica por el COVID-19, mientras que el 202092 corresponde
al periodo de crisis en México.

3 Esta investigacién es parte de un proyecto mas amplio, en donde también se estudia la el manejo del
capital de trabajo, los ciclos de efectivo y operativo de empresas listadas en el IPC (ver
https://doi.org/10.29201/peipn.v17i36.110 y https://economiajalisco.cucea.udg.mx/app/modelos-
pronosticos/documentos/1 ).
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Como mostramos en la Tabla 2, las empresas no financieras listadas en el IPC tienen operaciones
en diferentes lugares alrededor del mundo. Definimos las operaciones de una empresa, no por las ventas
0 exportaciones a otros paises, sino con la instalacidn de centros de operacion, distribucién o corporativos
en otros paises, para ello con este fin buscamos la informacién en las paginas web de las empresas,
buscando este tipo de operaciones en otros paises.

El siguiente paso fue construir cuatro grupos, basados en las ubicaciones de operaciones que
tenemos: a) Asia, Europay EE. UU.; b) Europay EE. UU.; c) Estados Unidos y; c) México. Con estos cuatro
grupos hicimos algunas comparaciones, cabe aclarar que hay empresas que tienen operaciones en otras
localidades como Centroamérica o Sudamérica, pero como se desprende de la Tabla 1, los primeros
impactos se dieron en Asia, Europa y Estados Unidos.

Por dltimo, se estimé un modelo para los determinantes de la estructura de capital de la manera
siguiente:

Deuda;;

= F(Tamaftoy;, FEO;;, Ventas;;, Margen;, , PIB;;, Tangibilidad;;, Liquidez;;, Riesgo;;)

Donde:
e Deuda: relacion deuda/capital.
e Tamafo: logaritmo de activos totales.
e FEO: Flujo de Efectivo de Operacion.
e Ventas: Crecimiento en ventas.
e Margen: Margen de utilidad.
e PIB: Crecimiento trimestral del PIB.
e Tangibilidad: Activos fijos entre activos totales.
e Liquidez: Activos circulantes entre pasivos circulantes.
e Riesgo: Varianza de las utilidades antes de intereses e impuestos.

Con los resultados de este modelo, se estiman las EC de cada empresa para realizar un
comparativo entre ellas. Con lo que se puede dar cuenta de las estrategias de administracion financiera
seguidas por estas.

Al tratarse de un panel de datos con 29 empresas y 10 trimestres (finalmente analizamos solo 9
trimestres, ya que se pierde el 20181 para la estimacion del crecimiento de la empresa), se utiliza un panel
de datos de efectos fijos y aleatorios. Con la correspondiente prueba de Haussman, para comprobar si es
preciso utilizar efectos fijos o aleatorios.

Los métodos de datos en panel permiten observar errores idiosincraticos o especificos de cada
empresa, por lo que se considera un método apropiado para estimar la estructura de capital para las
empresas no financieras listadas en el IPC, ya que las estimaciones por medio de minimos cuadrados
ordinarios solo tomarian en consideracion un promedio interanual. Adicionalmente, dado que se puede dar
el seguimiento de estas 29 empresas en el tiempo, entonces se recomienda dar un tratamiento de datos
en panel, ya que las empresas funcionan como individuos y los trimestres como la serie de tiempo que da
seguimiento a los individuos.

Resultados
El contexto de las empresas en el corto plazo
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Para comprender el contexto en el que operan estas empresas, es necesario ver el ciclo operativo (CO)
que muestra los dias que se requieren para que una empresa haga una cantidad inicial de efectivo para
producir bienes o servicios y recibir efectivo de los clientes. Por otro lado, el ciclo de conversién de efectivo
(CCE) expresa el promedio de dias que requiere una empresa para convertir el inventario en efectivo de
las ventas. En este sentido, ambas métricas se expresan en la Figura 2.

Figura 2
CO and CCE de empresas no financieras listadas en el IPC por locacion
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Fuente. Elaboracion propia. Estas figuras muestran la evolucion de los ciclos operativos y los ciclos de
efectivo de las distintas empresas que se listan en el IPC, ademas de ver esta evolucion por regiones en
donde se desempefia cada empresa.

De la Figura 2, se puede observar que las firmas que operan en EEUU tienen un ciclo operativo
mas largo, lo que significa que en el Ultimo periodo (2020g1-2020g2) estas firmas tienen un promedio de
750 dias para convertir una cantidad inicial de efectivo para el inventario, en efectivo de las ventas. Por
otro lado, las empresas que operan en EEUU tienen un CCE mas corto, lo que significa que tardan en el
Gltimo periodo un promedio de -100 dias en convertir el inventario en efectivo de las ventas, esto es que
estas empresas reciben anticipos.

En este sentido, las firmas que operan en Asia, Europa y USA tienen un CO mas corto, pero un CCE mas
grande, siendo las firmas que operan en Europa y EEUU las firmas con el CO mas corto y casi el CCE mas
corto en el dltimo periodo.

Estos ciclos se vieron afectados por la crisis econémica del COVID-19, ya que todas las firmas
muestran un crecimiento en el CO en los dos Ultimos periodos, pero las empresas que operan solo en
México exhiben un mayor cambio en el CO en los dos Ultimos periodos, y el mayor crecimiento en CCE en
el ultimo periodo. Esto significa que la crisis econémica afectd la gestion financiera de corto plazo de las
empresas no financieras que cotizan en el indice IPC, pero tuvo efectos diferentes segln las localidades
en las que operan estas empresas.

Resultados del modelo econométrico

El modelo econométrico se estimd en diferentes tipos de modelos de datos de panel (efectos agrupados,
fijos y aleatorios), la idea principal es encontrar la mejor aproximacion a los requerimientos de capital de
trabajo (WCR), y luego estimar el ajuste parcial de esta variable. La descripcion de los modelos
economeétricos se encuentra en la Tabla 3.

Tabla 3
Modelos de datos en panel para la estructura de capital

Dependent Variable: Deuda/Capital

Pooled Fixed Random
Variable
Coeficiente Std. Error Coeficiente Std. Error Coeficiente Std. Error
Intercept 28.65** 10.89 27.63 17.65
Size -1.27* 0.56 -9.87" 5.96 -1.48 0.91
OCF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sales growth -0.08* 0.04 -0.03 0.04 -0.05 0.03
Gross Margin -0.04 0.03 -0.14* 0.06 -0.09* 0.05
GDP growth -0.12 0.09 -0.18* 0.09 -0.12 0.08
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Tangibility -2.27 4.28 63.86*** 18.29 521 6.73

Liquidity -0.72» 0.43 -0.36 0.82 -0.48 0.58

Risk -0.21 0.16 -0.29" 0.15 -0.277 0.15

N 261 261 261

I 29 29 29

T 9 9 9

ESS 21451 15189 ESS 16769

RSS 19622 13091 RSS 15374

Rsquared 0.09 0.14 Rsquared 0.08

F-Stat 2.94 4.49 Chi-Sqr 22.87

Sig. F-Stat 0.00 0.00 Sig. Chi-Sqr 0.00
Theta 0.50
Haussman 18.38
Sig. Haussman 0.02

Fuente: Elaboracién propia. Niveles de significancia: 0 “** 0.001 ** 0.01 *’ 0.05 “” 0.10. Esta tabla muestra
un andlisis de regresién de datos combinados, efectos fijos y efectos aleatorios, ademas de dar estadisticas
sobre los distintos pardmetros estimados.

De la Tabla 3, la prueba aleatoria vs lineal muestra que el modelo aleatorio es mejor contra el
modelo agrupado; la prueba del modelo fijo frente al lineal muestra que el modelo fijo también es mejor
frente al modelo agrupado. Finalmente, la prueba de Haussmann es significativa y, como resultado, el
efecto del modelo de efectos fijos es el mejor modelo para estimar la EC.

Al parecer, a nivel individual, las variables que mejor explican la estructura de capital son el tamafio
de empresa, el margen de utilidad, el crecimiento del PIB, la tangibilidad y el riesgo, ya que estas variables
resultaron significativas en algunos de los modelos de datos en panel. Por otro lado, a nivel grupal todas
las variables se justifican debido a que el estadistico Chi-cuadrado es significativo estadisticamente.
Especificamente, los efectos fijos tienen un buen ajuste, debido a que se trata de datos en panel con una
R cuadrada de 0.14.

Sobre los efectos individuales, se tiene un efecto negativo del tamafio de empresa y el margen de
utilidad, por lo que la hipotesis de orden jerarquico es congruente, ya que el apalancamiento financiero de
tener muchos activos fijos y los mayores margenes de utilidad hace que se eche mano de los recursos
internos en vez del endeudamiento externo. La variable de tangibilidad tiene un efecto positive sobre el

26  NUm. 1 Ao 19, Enero-Junio 2023, pp. 14-30



Gestion de la Estructura de Capital en la crisis econémica del COVID-19: el caso de las empresas no financieras
incluidas en el IPC.

endeudamiento en la estructura de capital, de aqui se puede interpretar que en mercados con estructuras
financieras no tan avanzadas como lo es México, los colaterales son un determinante importante para el
endeudamiento de las empresas, por lo que la tangibilidad determina de manera importante la razén deuda
a capital. La liquidez y el riesgo también tienen coeficientes negativos, lo que es légico, ya que, debido a la
hipétesis de operaciones jerarquicas, una mayor liquidez lleva a echar mano de recursos internos antes de
endeudarse, y por otro lado, a mayor riesgo las empresas deciden endeudarse menos y hacer uso de
recursos internos. Finalmente, el crecimiento del PIB tiene un efecto negativo en el periodo analizado, por
lo que parece que las empresas tienen un comportamiento contra ciclico en la adquisicion de deuda, ya
que cuando el PIB crece las empresas adquieren menos deuda y cuando el PIB decrece, las empresas se
endeudan mas, probablemente como una forma de hacer frente a improvistos macroeconémicos.
Los resultados del modelo de regresion se muestran de manera grafica en la Figura 3.

Figura 3.
Resultados del modelo de regresion de efectos fijos.
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Fuente. Elaboracién propia. En el eje horizontal tenemos los periodos 1892, 1893, 1894, 1991, 1992, 1993,
1994, 2091 and 2092, y en el eje vertical las variaciones en la EC con variaciones entre -10 y 10 por ciento
del total de deuda a capital.

De la Figura 3, se observa que las empresas que mayores ajustes hicieron en su estructura de
capital, tras la crisis por la COVID-19 fueron los grupos aeroportuarios ASUR y GAP, ademas de TV Azteca,
Alsea, Liverpool y Pinfra, por ultimo, hay empresas que hicieron ajustes menores como AMX, Pefioles,
Carso, GMexico y Alfa. El resto de las empresas realizaron cambios que apenas se pueden percibir.

Como se puede observar, las empresas que mayores movimientos realizaron para ajustar sus
estructuras de capital fueron aquellas que tienen operaciones en EEUU, Europa y Asia, mientras que las
empresas que operan en su mayor parte en México realizan ajustes muy pequefios. Lo que da luz sobre
esta asincronia de impactos de la crisis de COVID-19 y las estrategias que llevaron a cabo las empresas.
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Conclusiones

El propdsito de este trabajo fue analizar los determinantes de la estructura de capital para
empresas no financieras que constituyen el IPC durante la crisis de la COVID-19. Para ello se clasifico a
las empresas de acuerdo a las locaciones geograficas donde operan estas, ademas se emple6 un analisis
de regresion de datos en panel para probar la significancia de estos determinantes, y finalmente se
estimaron los CCE y CO que nos dan un contexto de como funcionan las empresas en México.

Por medio del analisis de regresién, encontramos que el mejor modelo para explicar los
determinantes de estructura de capital es un modelo de efectos fijos, lo que quiere decir que existen errores
idiosincraticos debidos a la naturaleza de cada empresa. Ademas de ello, se pudo contrastar que el tamafio
de la empresa, el margen de utilidad, el crecimiento en ventas, la liquidez y el riesgo, son determinantes
negativos de la estructura de capital, es decir, a mayor nivel de estos determinantes es menor la razéon de
deuda a capital, lo que se explica en gran medida por la hip6tesis de operaciones jerarquicas, donde las
empresas prefieren utilizar recursos internos para financiar proyectos, antes que utilizar recursos externos.
Por otra parte, la tangibilidad resulto como un determinante positivo para explicar la estructura de capital,
por lo que se infiere que los colaterales son en buena parte una explicacion del nivel de deuda de una
empresa, ya que, en un sistema financiero como el mexicano, donde no hay informacién completa, los
colaterales forman una parte importante de las garantias para un crédito. Por ultimo, los niveles de CCE y
CO, muestran que las empresas que operan exclusivamente en México aumentaron de manera
considerable los dias de ambos ciclos, lo que da pistas de como las empresas que operan en el extranjero
tuvieron mayor informacion y aprovecharon la asincronia de los efectos de la COVID-19 para ejecutar sus
estrategias de administracion financiera.

Este trabajo presenté un estudio de las estrategias de largo plazo para enfrentar la crisis
econdmica. En este sentido, algunas lineas futuras de investigacion estan relacionadas con las estrategias
de corto plazo, esto es, el estudio de la estructura de capital de las empresas y su relacién con las
estrategias para enfrentar la crisis econémica del Covid-19.

Algunas limitaciones estan relacionadas con la naturaleza de las firmas, ya que en este trabajo
solo se tomaron en cuenta las firmas no financieras, pero otras firmas como los bancos o las aseguradoras
son firmas financieras que merecen un estudio adecuado sobre los impactos del COVID-19 en sus
operaciones. También falta informacion sobre empresas que no cotizan en el IPC o empresas que no
participan en la Bolsa Mexicana de Valores, que no son objeto de estudio en este trabajo.
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