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Resumen: La forma como una empresa obtiene los recursos necesarios para llevar a cabo
su operacion, es una decisiéon que puede resultar de gran trascendencia en el desarrollo
de una compaiiia. El financiarse mayoritariamente con capital propio o hacerlo mediante
deuda, puede llegar a tener efectos e implicaciones en el desempefio financiero, por lo tanto,
la administracién de una empresa debe buscar la mejor estructura de capital posible, maxi-
mizando asi los resultados financieros obtenidos. En el contexto de este trabajo se revisa-
ron y analizaron los principales conceptos y teorias existentes sobre estructura de capital,
posteriormente se llevé a cabo un analisis sobre una muestra de 88 empresas mexicanas
cotizadas, determinando la estructura de capital usada y los efectos de dicha estructura en
el desempefio financiero, para finalmente realizar algunos aportes tedricos respecto a una
estructura éptima de capital.
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Abstract: The way a company obtains the necessary resources to carry out its operation, is a
decision that can be of great importance in the development of a company. Financing mostly
with own capital or doing it through debt, can have effects and implications in financial
performance, therefore, the management of a company must seek the best possible capital
structure, thus maximizing the financial results obtained. In the context of this work, the
main concepts and existing theories on capital structure were reviewed and analyzed. An
analysis was then carried out on a sample of 88 listed Mexican companies, determining the
capital structure used and the effects of such structure on financial performance, to finally
make some theoretical contributions regarding an optimal capital structure.
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Introduccion

Las organizaciones empresariales estan en la busqueda permanente de
obtener mejores resultados financieros, que tanto su utilidad operacional
como su utilidad neta aumenten en la mayor proporciéon posible, sin
sacrificar la estabilidad de la compafiia en el mediano y largo plazo.

Ellograr este objetivo implica el manejo de multiples variables (financieras,
econdmicas, sociales, etc), tarea que resulta muy compleja en empresas de
gran tamafio, como son aquellas que cotizan en los mercados de valores.
Dentro de esta amplia gama de variables que afectan en mayor o menor
proporcién a las cifras de utilidad de una empresa, en ocasiones pasa
desapercibida la estructura de capital.

Este concepto se viene analizando desde hace yavarias décadas, inicialmente
con los trabajos de Modigliani y Miller alo largo de los afios 50 (Modiglianiy
Miller, 1958). De acuerdo a Garcia, Garcia y Domengue (2011), la estructura
de capital se refiere a la fuente de financiacion que esta utilizando una
empresa para poder llevar a cabo sus actividades: deuda, capital o una
combinacidn de estas dos opciones en diferentes proporciones.

Este concepto es de vital importancia y tiene, como bien lo plantea Gitman
(2007), significativas implicaciones en la toma de decisiones de tipo
financiero. Cada tipo de financiamiento tiene un costo implicito y estos
costos terminaran afectando la cifra de utilidades de la empresa, lo cual
en el mediano y largo plazo puede significar el éxito o fracaso de una
organizacién. En este sentido, en el contexto de este trabajo se busca dar
cumplimiento a tres objetivos claramente identificados:

e Identificar la estructura de capital existente en las empresas mexicanas
que cotizan en la Bolsa de Valores de México, determinando cual
es su principal fuente de financiacion, si la emision de capital o el
financiamiento por deuda.

o Establecer la relacion existente entre la estructura de capital de las
empresas cotizadas mexicanas y los resultados financieros que estas

obtienen.

e Aportar tedricamente a la discusion existente sobre una posible
estructura optima de capital en las empresas cotizadas mexicanas.
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El cumplimiento de estos tres objetivos permitira visualizar el panorama
general de como se estan financiando las empresas mexicanas que cotizan
en la bolsa de valores, también establecer si una determinada estructura
de capital mas orientada al financiamiento con deuda o a la financiacién
con emision de capital, tiene algiin impacto positivo o negativo sobre la
cifra de utilidad operacional y de utilidad neta en las compaififas analizadas
y, finalmente, aportar elementos de analisis adicionales a la discusion
existente sobre la posible estructura 6ptima de capital en una empresa.

I. El Concepto de estructura de capital

La estructura de capital es un concepto de gran relevancia en las
empresas desde hace ya varios lustros, este concepto comenzdé a incluirse
profusamente en la literatura financiera con los trabajos de Modigliani
y Miller (1958, 1963) y, en afios mds recientes, con trabajos como los de
Titman y Tsyplakov (2005).

Los recursos que una empresa necesita para operar, pueden tener su origen
en dos componentes, el capital propio y el capital de deuda. El primero
de ellos hace referencia a los aportes realizados por los accionistas, los
cuales estaran representados en acciones preferentes, el capital aportado
en acciones comunes y las ganancias retenidas. En cuanto al segundo
componente, este se encuentra conformado por deudas o pasivos costosos,
es decir, aquellos pasivos o deudas con terceros que tienen un costo
significativo para las compaiiias, el ejemplo mas claro de esto son las
obligaciones financieras. La combinacién de estos dos componentes es lo
que representa y conforma la estructura de capital de una empresa.

Ahora bien, el acceso a estos recursos no es gratuito, cada uno de estos
dos componentes implica un costo para la organizacion, costo que estara
definido entre otras cuestiones, por el nivel de riesgo que tengan que
asumir quienes suministran los recursos. Para el caso de los accionistas,
quienes proveen el capital propio, es de esperar debido al mayor riesgo
que estos asumen, que las compensaciones (rendimientos) sean mayores, a
diferencia de quienes facilitan el capital de deuda cuyo riesgo es menor, por
lo tanto, sus compensaciones también seran menores.

Este costo combinado de capital propio y capital de deuda, puede ser medido
mediante una razoén financiera que se conoce con el nombre de Costo
Promedio Ponderado de Capital o WACC por sus siglas en inglés (Weighted
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Average Cost of Capital). Este indicador se ha convertido en un importante
insumo para la gestion que hacen las compaiifas en la actualidad.

Grafico 1. Estructura de capital en una organizacion empresarial

ESTRUCTURA DE CAPITAL ”
Deuda de Capital Capital Propio
* Obligaciones financieras * Accionistas preferentes
* Bonos por pagar * Accionistas comunes
* Préstamos de los accionistas * Ganancias retenidas
| Costo de Capital de Deuda | | Costo del Capital Propio |

\/

| Costo Promedio Ponderado de Capital - WACC |

Fuente. Elaboracién propia

2. Estructura de capital 6ptima, teorias existentes.

Antesdedescribiry profundizarsobrealgunasdelasteorias sobre estructura
de capital 6ptima mas relevantes en las ultimas décadas, es importante
indicar que cada empresa es un mundo en si misma, por lo tanto, ninguna
de las teorias existentes puede ser aplicada de forma general a todas las
compaiifas o a un sector de la industria en particular, de hecho, desde los
primeros postulados planteados por Modigliani y Miller (1958) y, como
bien lo indica Azofra y Fernandez (1999), no ha sido posible comprobar o
rechazar concluyentemente tales enunciados, lo cual en la actualidad sigue
estando vigente.

Partiendo de esta premisa basica, en los tltimos 50 afios se han desarrollado
multiples modelos o teorias que tienen como fin Gltimo, dar algunas luces
respecto a como debe establecerse la estructura de capital en una empresa.
De las diversas teorias que se han propuesto hasta la fecha, se llevara a
cabo una revision de las 5 mas relevantes, modelos que hacen una serie de
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acercamientos a las variables que mas incidencia tienen sobre la estructura
de capital 6ptima en las empresas. Las 5 teorias a las que se hace alusion
son:

e Teoria de Trade off — 1973.

e Teoria de la Firma — 1976.

» Teoria del Incentive Signalling — 1977.
» Teoria del Pecking Order — 1984.

* Teoria del Marketing Timing — 2002.

2.1. Teoria del Trade Off - 1973

Este primer modelo fue desarrollado por Kraus y Litzenberger (1973). Los
autores de esta teoria plantean que la estructura de capital en cualquier
empresa se ve afectada por dos variables: los ahorros fiscales que se
generan por los intereses de la deuda y los costos o penalidades que se
puedan llegar a originar por situaciones de quiebra en las organizaciones
empresariales.

Cuando las empresas optan por financiarse mediante deuda haciendo uso
del sistema financiero, los recursos recibidos tendran un costo, el cual
podra ser tenido en cuenta para efectos de sus declaraciones de impuestos,
es decir, los gastos financieros en que incurren las compafiias, pueden
descontarse de los impuestos a pagar, con lo cual se estd generando un
ahorro fiscal que genera un efecto en el valor de la empresa.

En este sentido, algunas empresas pueden decidir financiarse mayoritaria-
mente con deuda, por los ahorros fiscales que tal situacién supone, y por
los efectos que dichos ahorros tendran en el valor final de las compaifiias,
efecto que no estaria presente si la empresa opta por financiarse con una
emision de acciones.

El planteamiento anterior respecto a los ahorros fiscales resulta valido,
siempre y cuando la empresa sea capaz de cumplir con su obligacién, es
decir, que la compafiia tenga la capacidad suficiente para pagar su deuda, si
esto no es asi, la empresa se verd abocada a una situacién de quiebra, lo cual
implica una serie de costos, sanciones o penalidades.

Se trata entonces de obtener significativos ahorros fiscales por financiarse
con deuda, sin que esto multiplique significativamente el riesgo de no
poder hacer frente a dicha obligacion, generando escenarios de quiebra
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que necesariamente supondran una serie de costos. Si el riesgo de quiebra
resulta muy alto por un elevado nivel de apalancamiento financiero, la
empresa se decidira por un mayor porcentaje de financiacién mediante la
emision de acciones

La aplicacién de esta teoria puede ser revisada en trabajos como los de
Arredondo, Garza y Salazar (2015), Canarella, Nourayi y Sullivan (2014) y
Hackbarth, Hennessy y Leland (2011).

2.2. Teoria de la firma - 1976

Jensen y Meckling (1976) definen en su teoria el concepto y naturaleza
de los costos de agencia generados por la existencia de deuda y capital.
Los agentes a los cuales se hace alusién son los administradores de las
empresas, quienes tienen sus propios objetivos y buscan maximizar su
propia utilidad, lo cual l16gicamente implica que estos toman decisiones que
en muchas ocasiones van en contravia de las expectativas de los accionistas,
generandose asi conflictos que perjudican los propdsitos de la sociedad
comercial.

Para solucionar esta problematica, los accionistas suelen pagar incentivos
adicionales a los administradores, de tal forma que estos agentes tomen las
decisiones apropiadas, tales incentivos que pueden estar representados en
sueldos y bonos, es lo que se denomina costo de agencia, los cuales brindan
algo de equilibrio a las relaciones con los agentes.

Ahora bien, si se aplican los anteriores conceptos en la definicién de
una estructura 6ptima de capital, se trata simplemente de considerar y
seleccionar la estructura o distribucidén de financiamiento entre deuda
y capital que logre reducir sus costos de agencia en la mayor proporcion
posible.

Algunos trabajos que hace alusiéon a la aplicaciéon de esta teoria son las
investigaciones de Bolton y Scharfstein (1996) y Anderson y Makhija
(1999).

2.3. Teoria del Incentive Signalling - 1977

La teoria de las sefiales de Ross (1977), nacié inicialmente para analizar
los precios de las acciones en los mercados de valores, pero con el paso
del tiempo su aplicacién se ha ido extendiendo a aspectos relacionados
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con politica econdmica, y también puede ser usada como una metodologia
valida para decidir sobre una posible estructura dptima de capital en una
empresa.

Teniendo en cuenta el marco de informaciéon asimétrica en el cual se
encuentran las empresas, el autor de esta teoria plantea que cuando los
directivos de una compaifiia toman decisiones de operacion, inversién o
financiamiento, las decisiones tomadas transmiten una serie de “sefiales”
o0 “pistas” al mercado sobre el estado general de la empresa, tales sefales
pueden resultar positivas o negativas.

Si se aplica este concepto a las decisiones que toman las compafiias respecto
a cudl debe ser su estructura éptima de capital, se podria concluir que
cuando una empresa selecciona cierto nivel de financiamiento por deuda
y cierto nivel de financiamiento mediante la emisién de acciones, las altas
directivas de la compafiia estan enviando “sefiales” a otros agentes con los
cuales normalmente interactian; estas “pistas” proporcionan informaciéon
de cudl es la situacién de la empresa en aspectos como por ejemplo, el flujo
de efectivo, la solvencia, la sostenibilidad y la solidez.

Algunos de los trabajos que hacen exploraciones respecto a la teoria del
Incentive Signalling son Talmor (1981), Tarek (2004) y Markopoulou y
Papadopoulos (2009)

2.4. Teoria del Pecking Order - 1984

LateoriadelajerarquiafinancierafuedesarrolladaporMyersyMajluf(1984).
La teoria plantea que cuando una empresa estd buscando financiamiento
para desarrollar sus actividades econdmicas, siempre seleccionara un tipo
de financiamiento de acuerdo a un patréon que responde a la asimetria de la
informacion existente. Este orden de seleccion es claramente explicado por
Frydenberg (2004), quien plantea que toda empresa para financiarse tiene
ante sf una serie de posibles opciones:

e Elfinanciamiento interno.
e Ladeuda.
e Laemisiéon de acciones.

Cuando se habla de financiamiento interno, Frydenberg (2004) se refiere
a los recursos que la empresa obtiene por dos vias: el desarrollo de sus
actividades y los recursos que obtiene por aportes adicionales realizados
por los accionistas ya existentes.
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La segunda opcién de financiamiento, la deuda, se refiere a recurrir al
sistema financiero para obtenerlos recursos que laempresa pueda necesitar
y, finalmente como ultima opcidn, la emisién de acciones, que l6gicamente
implica una redistribucion de la propiedad de la empresa.

Teniendo en cuenta la existencia de estas tres opciones, la teoria plantea la
existencia de un orden en su seleccién y este orden es establecido teniendo
en cuenta el costo que cada opcidn de financiacidn le supone a la empresa;
se espera siempre elegir primero la opciéon que implique el menor costo
posible. Loanteriorssignifica que generalmente siempre se recurrira primero
a los fondos autogenerados, luego a la deuda en el sistema financiero y, por
ultimo, a la emisién de acciones.

Multiples trabajos han revisado la aplicacién de la teoria del Pecking Order,
dentro de ellos se puede mencionar las investigaciones de Shyam y Myers
(1998), Frank y Goyal (2008) y Adedeji (2002).

2.5 Teoria del Marketing Timing - 2002

Laultima de las teorias a analizar fue planteada por Baker y Wurgler (2002).
Esta teoria establece que en toda empresa existe un momento especifico y
apropiado para financiarse mediante emision de capital y, segiin los autores,
este momento hace alusién a cuando el costo referido a dicha emision
resulta bajo, si esto no es asi, l6gicamente serd mas conveniente seleccionar
otro tipo de financiamiento, es decir, la financiacién mediante deuda.

Esta teoria es explicada més claramente en el trabajo de Jahanzeb, Rehman,
Hafiz, Karami y Ahmadimousaabad (2014), quienes plantean que las
directivas de una empresa siempre buscaran el financiamiento mediante
la emisiéon de acciones cuando se den una serie de circunstancias o
caracteristicas que impliquen un menor costo de capital y no recurriendo
por lo tanto al financiamiento mediante deuda, que aunque generalmente
su costo resulta menor, este tipo de financiacién esta enmarcada por una
serie de limitaciones que terminan “asfixiando” a la empresa en el normal
desarrollo de sus actividades.

Algunos de los trabajos que ha abordado la aplicacién de la teoria del

Marketing Timing son los de Alti (2006), Brendea (2012), Rony (2011), De
Bie y De han (2007) y Elliott, Koeter-Kant y Warr (2008).
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2.6. Andlisis sobre las principales teorias existentes para alcanzar la
estructura de capital 6ptima.

Teniendo en cuenta que las teorias descritas anteriormente para alcanzar
una estructura de capital ptimano sonlas iinicas y no pueden ser aplicables
de forma general a todas las organizaciones empresariales, a continuaciéon
se hace un breve andlisis en el cual se exponen los problemas existentes
mas evidentes en cada una de ellas.

Inicialmente, enlateoriadelasefializacion, uno delos principales problemas
que tiene esta teoria, radica en el hecho de que para que su planteamiento
sea valido, depende de que la “sefal enviada” por la empresa sea cierta,
y esa es una cuestion que en el contexto actual de fraudes corporativos y
corrupciéon empresarial a nivel mundial, pareciera que no siempre es asi.

En esta teoria se plantea que generalmente los costos que una empresa
debe asumir por enviar sefiales falsas, son superiores a los beneficios que
la compafifa obtiene por hacer uso de dicha sefal, esto supuestamente
desestimularia a las compafiias para llevar a cabo este tipo de practicas.
Ahora bien, es claro que cuando se emiten sefiales falsas, los costos que
tal accion implica, aunque son perfectamente conocidos por las altas
directivas de la empresa, no resultan ser una cuestion relevante, porque
quienes realizan este tipo de actuaciones, esperan nunca ser descubiertos
y, por lo tanto, esperan que dichos costos nunca se materialicen.

En cuanto a la teoria del Marketing Timing, los autores plantean que la
estructura éptima de capital dependera de si estdn presentes una serie de
caracteristicas que significan un menor costo de capital, lo cual l6gicamente
implicard que este sea el tipo de financiamiento preferido por la empresa
por encima de la financiaciéon por deuda. Logicamente si este escenario
en particular no es posible o no estd presente en el momento en el que
se requiera la financiacion, la empresa deberia obtener los recursos que
necesita mediante deuda.

Sobre esta teoria se ciernen dos importantes problemas. El primero hace
referencia a si las circunstancias o caracteristicas a las que se hace alusidn,
dependen de variables internas o externas a la compafiia y que nivel de
control tiene la empresa sobre tales variables, de tal forma que realmente
pueda seleccionar su estructura dptima de capital.
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En cuanto al segundo inconveniente, es importante considerar que las
necesidades de financiamiento de una empresa en ocasiones no dan espera,
por lo tanto, es probable que la obtencién de recursos se pueda requerir en
el corto plazo, y tal vez la empresa no pueda o no esté dispuesta a esperar
a que se presenten las condiciones relacionadas con un menor costo de
capital para financiarse de esta manera. En esta teoria la planeacién del
financiamiento futuro es un factor de vital importancia.

La tercera teoria sujeta a analisis es la teoria del Trade-Off. Esta teoria se
centra especificamente en dos variables para explicar el comportamiento
de la estructura de capital en una determinada empresa (los ahorros
fiscales y los costos subyacentes a situaciones de quiebra). En las complejas
organizaciones actuales pueden existir muchos otros aspectos que terminan
influyendo en la decisién que tome una compafiia respecto de su estructura
de capital, por ejemplo, las negociaciones que la empresa establezca con la
gran diversidad de agentes con los cuales interactia en el desarrollo de sus
actividades o el estado de la economia (recesion o crecimiento econémico)
existente en el pais donde la empresa opera.

En cuanto a la cuarta teoria a analizar, la teoria del Pecking Order; la 16gica
de esta teoria es indiscutible, teniendo en cuenta el comportamiento que
generalmente se ve en las organizaciones empresariales, ahora bien, la
cuestion radica en que no siempre el costo de la financiacion interna sera
menor que el costo de la financiacién por deuda, ni tampoco, que el costo
de financiarse con deuda sera siempre menor que financiarse mediante la
emisién de capital.

En este sentido, el orden o jerarquia de seleccidn planteada en la teoria,
es decir, primero financiacion interna, luego financiacion por deuda y, por
ultimo, emisién de capital, no necesariamente tiene porqué cumplirse en
todas las compafiias y mercados donde dicha teoria fuera aplicada.

Finalmente, al término de este breve andlisis se dispone de una teoria,
la Teoria de la firma (Costos de Agencia). Si bien es cierto que existe la
posibilidad de que los objetivos e intereses particulares de los agentes y
accionistas puedan llegar a coincidir, la realidad es que en la mayoria de
las ocasiones esto no sera asi, por lo tanto, la empresa debera buscar un
equilibrio en las negociaciones que lleve a cabo, estabilidad que le signifique
el menor costo posible, tanto para el financiamiento con deuda como para
el financiamiento con emisién de acciones, de tal manera que llegue a una
estructura 6ptima de capital.
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En este modelo, la proporcién de financiamiento con deuda y la proporcién
de financiamiento con emisién de acciones, estaran en funcién de la opciéon
que logre minimizar en la mayor proporcién posible los costos de agencia,
sopesando siempre los intereses que cada uno de los agentes tiene y los
intereses y objetivos particulares que la empresa espera.

3. Revision de literatura sobre estructura de capital en las
organizaciones empresariales

El estudio de la estructura de capital en las compafiias, ha cobrado gran
relevanciaenlos ultimosafios enlaliteratura cientifica, estas investigaciones
generalmente suelen estar enfocadas en alguna de las cinco siguientes
vertientes:

e Revisiones teoricas sobre el concepto y teorias acerca de la estructura
de capital.

e La caracterizacion de la estructura de capital en las compaiiias.

¢ La busqueda de determinantes de la estructura de capital en las
empresas.

¢ Labusquedadeunaéptima estructurade capital paralas organizaciones
empresariales.

e Las relaciones existentes entre la estructura de capital y el desempefio
de las empresas.

3.1. Revisiones tedricas sobre el concepto y teorias acerca de la
estructura de capital.

En este primer tipo de investigaciones acerca de estructura de capital, se
llevan a cabo revisiones de la literatura existente al respecto, describiendo
y analizando las diferentes teorias y aproximaciones sobre esta tematica.
Dentro de los multiples trabajos existentes sobre el particular, se pueden
mencionar los de Mejia (2013), Jahanzeb, Rehman, Hafiz, Karami y
Ahmadimousaabad (2014) y Ramirez y Palacin (2018).

En el primero de los documentos en cuestion, se hace una revisién de la
literatura contemporanea acerca de la tematica de estructura de capital en
las organizaciones empresariales, se trata de una profunda revisién sobre
multiples estudios empiricos y teéricos abordando cuestiones como las
variables que comuinmente han sido vinculadas con la estructura de capital
y las tradicionales y nuevas teorias que se han desarrollado al respecto.
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Respecto al segundo de los trabajos mencionados, en él se hace una revisién
sobre el papel que tienen en la toma de decisiones en las organizaciones
empresariales, tres de las teorias mas importantes sobre estructura de
capital, la teoria del Trade Off, la teoria del Pecking Order y la teoria del
Market Timing.

En la tercera y ultima de las investigaciones resefiadas, los autores realizan
un resumen de las teorias mas relevantes acerca de la estructura de capital
en las empresas mediante un recorrido histérico hasta nuestra época actual.

3.2. La caracterizacion de la estructura de capital en las compaiiias.

Respecto a la segunda de las orientaciones seguidas en las investigaciones,
su objetivo se centra en realizar una caracterizaciéon de la estructura de
capital en una determinada masa de empresas, es decir, se busca determinar
cudl es el tipo de financiamiento preferido por las compafiias, recursos
propios o deuda. Como ejemplo de lo anterior se mencionan los trabajos de
Cassar y Holmes (2003) y Mejia (2015).

La primera de estas investigaciones desarrollaba varios objetivos, pero
uno de los principales correspondia a la caracterizaciéon de la estructura
de capital y el uso de financiamiento en las pequefias y medianas empresas
australianas. Los estudios fueron realizados sobre una muestra inicial de
13.000 unidades comerciales, tomando como ventana de analisis desde
1995 a 1998. Los resultados obtenidos en este trabajo respaldan los
argumentos estaticos de equilibrio que han sido propuestos en diversos
modelos tedricos.

En cuanto al segundo estudio, se realizé un analisis sobre empresas del
sector automotriz en Colombia respecto a su estructura de capital. La
investigacion fue realizada sobre 309 compafiias con informacién financiera
desde el afio 1999 al afio 2005. Dentro de los resultados mas relevantes de
este trabajo es importante destacar, que las empresas analizadas no tienen
una preferencia especifica entre la financiacién con recursos propios y el
financiamiento por endeudamiento financiero.

3.3. La buisqueda de determinantes de la estructura de capital en las
empresas.

En este tercer enfoque de investigacion, se trata de determinar si la
estructura de capital que una empresa posee, tiene su origen en alguna o
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algunas variables en particular. Sobre este foco de investigacién podemos
mencionar los trabajos de Garcia, Garcia y Domenge (2012) y Pettenuzzo,
Marques y Rosa (2018).

En el primer trabajo mencionado se analizaron empresas familiares
pequenas y medianas de México. Para la realizacion de este estudio se tomd
una muestra de 240 compaiiias, en las cuales se evidencié que variables
como el tamafio ylaantigiiedad dela empresa, la formalidad enla planeacién
administrativa y estratégica, la actitud respecto al control familiar y la edad
del director de la compaiiia, influian en el tipo de financiamiento que se
seleccionaba.

En la segunda investigacion resefiada se verificaron los determinantes de
la estructura de capital en 186 empresas brasilefias durante el periodo
2010-2017. Los principales resultados de este trabajo demostraron que las
variables de rentabilidad, riesgo y oportunidades de crecimiento conllevan
a un menor endeudamiento, mientras que el tamafio de la organizacion
conduce a un mayor endeudamiento.

3.4. La bisqueda de una Optima estructura de capital para las
organizaciones empresariales.

El cuarto enfoque de investigacién se centra en el estudio de estructuras
optimas de capital en las empresas. Autores como Taha y Sanusi (2014)
han estudiado y analizado este concepto, el cual podria ser definido como el
nivel de endeudamiento en el cual se encuentra una empresa, de tal forma
que logre disminuir su costo maximizando el valor de la compafiia. Existen
multiples estudios que han explorado este concepto de forma empirica:
Romano, Tanewski y Smyrnios (2001) y Arredondo, Garza y Salazar (2015).

Para el primero de estos trabajos se analiz6é una muestra de 5.000 Pymes
australianas, sobre las cuales se revisaron los diferentes determinantes
que existen para la seleccion de una estructura de capital. A partir de esta
informacion, los autores desarrollaron un modelo de ecuacién estructural
de antecedentes de financiamiento de empresas familiares, que pudiera ser
de utilidad para la escogencia de una éptima estructura de capital.

En cuanto a la segunda investigacion, se analizé la estructura 6ptima de
capital con base en la teoria del Trade-Off entre patrimonio y deuda, con el
objetivo de minimizar el costo de capital y maximizar el valor de la empresa.
El trabajo fue realizado sobre dos empresas mexicanas del sector industrial
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que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Los resultados de este trabajo
evidenciaron que ninguna de las dos organizaciones tenia una estructura
optima de capital, aunque una de ellas estaba cerca de lograrlo.

3.5. Las relaciones existentes entre la estructura de capital y el desempefio
de las empresas.

El quinto y ultimo enfoque de investigacion se refiere a analizar las
relaciones existentes entre la estructura de capital de las empresas y el
desempefio financiero que estas puedan llegar a tener, es decir, se trata
de establecer si tener una determinada estructura de capital beneficia o
perjudica el desempefio financiero de las compaififas. Sobre esta tematica
se puede hacer alusidn a las investigaciones de Gleason, Mathur y Mathur,
(2000) y Zeitun y Tian (2007).

En el primero de estos trabajos se hizo un analisis sobre las compaiiias
minoristas europeas respecto a las interrelaciones existentes entre cultura,
estructura de capital y rendimientos. El estudio fue realizado sobre una
muestra conformada por empresas minoristas de 14 paises europeos. Los
resultados demostraron que la estructura de capital tiene influencia sobre
el rendimiento financiero de las compafiias, aunque no de forma exclusiva.

En el segundo de los estudios se analizaba la relacion existente entre
estructura de capital y desempefio corporativo en 167 empresas jordanas
desde el afio 1989 hasta el afio 2003. Dentro de los multiples hallazgos
plasmados en esta investigacion, se resalta la evidencia encontrada respecto
a que la estructura de capital tuvo un impacto significativamente negativo
en las medidas de desempeio de las empresas.

4. Planteamiento del problema e Hipotesis a contrastar

La obtencién de recursos por parte de las compafiias para poder operar,
implica la exploracién y selecciéon de diversas fuentes: la obtencién de
capitales gracias a su propia operacidn, la financiacién por parte de los
accionistas existentes o por nuevos accionistas y el crédito bancario, son
algunas de las opciones disponibles para que las empresas obtengan los
dineros que requieren. Cada una de estas opciones tiene sus ventajas y
desventajas e implican un costo para la propia organizacién.
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En el contexto de este trabajo se indagard sobre los efectos de una
determinada estructura de capital sobre los resultados financieros de una
serie de compafiias, en particular, se revisara dicho efecto en las utilidades
operacionales y en las utilidades netas de las empresas seleccionadas para
la investigacion. Teniendo en cuenta lo anterior, en el desarrollo de esta
investigacion se pretende dar respuesta a los siguientes tres interrogantes:

e ;Cudl es la estructura de capital predominante en las empresas
mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores de México?

e ;Laestructura de capital predominante en las empresas mexicanas que
cotizan en la Bolsa de Valores de México tiene algtin efecto sobre los
resultados financieros de las compafifas?

» (El sector econdmico al cual pertenecen las empresas analizadas, tiene
alglin efecto o incidencia en la relacién existente entre la estructura de
capital y su resultado operacional y neto?

Estos tres planteamientos presentados anteriormente generan las
siguientes hipdtesis de estudio:

H1: Las empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores de
México tienen una estructura de capital orientada principalmente al
financiamiento mediante deuda.

H2: Existe una relacion estadisticamente significativa entre la
estructura de capital de las empresas mexicanas cotizadas y sus
resultados financieros, expresados en términos de la utilidad
operacional y la utilidad neta.

H3: El sector econdmico al cual pertenecen las empresas analizadas
tiene una incidencia en la relacion existente entre la estructura de
capital y los resultados financieros obtenidos.

Para dar respuesta a estos tres interrogantes y confirmar o refutar lo
planteado en las hipdtesis establecidas en la investigacidn, se llevaran a
cabo una serie de analisis y mediciones, las cuales seran descritas en el
siguiente apartado de este documento.
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5. Disefio de la Investigacion

De acuerdo al propdsito planteado, esta investigacion es de caracter
correlacional, porque se busca determinar y analizar la existencia de
una relacién entre la estructura de capital que una compaiiia posea con
sus respectivos resultados financieros, especificamente, en lo que hace
referencia a la utilidad neta y la utilidad operacional. Teniendo en cuenta
lo anterior, en los siguientes parrafos se indicara la base de datos que fue
utilizada y se describiran las mediciones realizadas para contrastar las
hipdtesis planteadas en el estudio.

5.1. Base de datos

La poblacién que inicialmente fue consultada corresponde a las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de México. Teniendo en cuenta la
informacidon que se requeria respecto a la estructura de capital y de los
resultados financieros de estas compaiiias, se llevd a cabo una depuracion
de los datos, quedando seleccionada una muestra conformada por 88
empresas.

La informacion requerida para estas 88 empresas fue extraida
principalmente de los Estados Financieros, en particular, tres de ellos: El
Estado de Situacion Financiera, El Estado de Resultados y las Notas a los
Estados Financieros. Estos informes fueron obtenidos de los sitios web de
cada empresa o, en algunas ocasiones, del sitio web de la Bolsa de Valores
de México. De los estados financieros resefiados se extrajo informacion
respecto a 5 variables:

* Pasivos Costosos

* Capital

» Total de Estructura de Capital
» Utilidad Operacional

» Utilidad Neta

También es importante indicar que todas las empresas que conforman
la muestra objeto de anadlisis fueron clasificadas de acuerdo al sector de
la economia en el cual desarrollan sus actividades. Concretamente las
compafiias fueron organizadas en tres sectores: industrial, comercial y de
servicios.
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5.2. Mediciones y Analisis

Inicialmente se determiné para cada una de las 88 empresas analizadas,
el total de pasivos costosos y el total de capital existente, calculando los
porcentajes de participacion respectivos en la estructura de capital de
cada organizacién. Este primer analisis permitié establecer qué tipo de
financiacién primaba mas en cada empresa. Con esta informacioén se
podia concluir el tipo de estructura de capital preferida por las empresas
cotizadas de México.

En una segunda medicion, se tomaron las variables de utilidad operacional
y de utilidad neta en cada una de las 88 empresas objeto de estudio,
buscando establecer, si el tener una estructura de capital en particular, con
mayor proporcion de financiaciéon con capital o con mayor proporcion de
financiacion por deuda, afectaba de alguna manera la utilidad operacional
y la utilidad neta de las compaiiias seleccionadas.

Para esta segunda medicién los datos fueron organizados en el programa
SPSS version 21. Antes de realizar este andlisis inicial, se verificdé la
normalidad de los datos de las variables utilizadas, de tal manera que de
acuerdo al cumplimiento o no de este criterio, se podia seleccionar con
mayor certeza la técnica mas adecuada a utilizar.

Los resultados obtenidos permitiran determinar si el contar con una
determinada estructura de capital condiciona la utilidad operacional y la
utilidad neta que una compafifa pueda llegar a tener o, si por el contrario,
esta variable carece de importancia y relevancia al respecto.

Una vez hecho lo anterior, se llevé a cabo una tercera mediciéon que
buscaba comprobar la existencia o no de una relacidn significativa entre
la estructura de capital y las variables de utilidad operacional y de utilidad
neta, teniendo en cuenta el sector de la economia al cual pertenecian las
compaififas analizadas. Especificamente se buscaba verificar si el pertenecer
a uno u otro sector econdmico, tenia alguna incidencia en la relacién
estudiada. Finalmente, con todos los resultados obtenidos, se plantea un
ultimo apartado en el cual se plantean una serie de discusiones y aportes
adicionales sobre la posible estructura 6ptima de capital que puede llegar
a tener una empresa.
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6. Resultados y Discusion

Los resultados que se presentan a continuacién estan divididos en cuatro
secciones. La primera de ellas hace alusiéon a la caracterizacion de la
estructura de capital en las empresas mexicanas cotizadas. En cuanto a
la segunda seccion, en ella se analiza la posible relacién existente entre
estructura de capital y desempefio financiero. Para la tercera parte de los
resultados se verificasiel sector econdmico al cual pertenecen las compaiiias
tiene alguna incidencia o no en el analisis. Finalmente, en la tltima seccion
se presentan una serie de ideas y conceptos que buscan complementar la
discusion existente sobre estructura 6ptima de capital.

6.1. Caracterizacion de la estructura de capital en las empresas
mexicanas cotizadas

Los resultados sobre el primer analisis realizado evidencian que el 76% de
las empresas cotizadas mexicanas prefieren la financiacion mediante capital
propio, por encima de la financiacién por deuda. En algunas compaiias la
financiacidn con capital propio alcanza porcentajes del 90% y 95%. Como
contraparte, el 22% de las compaiiias listadas prefieren la financiacién por
deuda en lugar de la financiacion con capital propio y, finalmente, un 2% de
las empresas mantienen un equilibrio entre financiacién con capital propio
y financiaciéon con deuda. En el siguiente grafico se puede apreciar mas
claramente la proporcién indicada.

Grafico 2. Tipo de financiacidon en las empresas mexicanas cotizadas
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Fuente. Elaboracion propia
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Estos resultados contradicen lo formulado por algunos autores, como
Gitman (2007), quien plantea que las empresas latinoamericanas se deciden
mas frecuentemente por la financiacién mediante deuda bancaria y, son los
paises con mercados de capitales mas desarrollados, los que generalmente
optan por la financiacién mediante la emisién de acciones, situacién que
segln este autor, se ve principalmente en empresas de Estados Unidos.

Mas alla de esta contradiccién presentada en los parrafos anteriores, es
claro segin los datos obtenidos, que las empresas mexicanas prefieren
en una alta proporcién la financiacién con capital propio, por lo tanto,
se da por rechazada la primera de las hipétesis planteadas, es decir, las
empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores de México tienen
una estructura de capital que no esta orientada al financiamiento mediante
deuda.

Este tipo de financiamiento elegido por la mayoria de las empresas
analizadas, generalmente implica un costo mayor que financiarse con
deuda, con lo cual es de esperar que los resultados financieros de estas
compafiias se puedan ver afectados.

6.2. Estructura de Capital vs Desempefio Financiero

En cuanto a esta segunda medicidn, antes de realizar los contrastes de
hipétesis respectivos, se debia verificar la normalidad de las variables,
esto se llevo a cabo mediante una prueba de normalidad (Kolmogorov -
Smirnov). Los resultados de esta prueba indicaron, que tanto para la
variable de utilidad operacional como para la variable de utilidad neta en
las compafiias financiadas mayoritariamente con capital propio, con deuda
o con el financiamiento en equilibrio, los datos no cumplen el criterio de
normalidad.

Teniendo en cuenta que los datos no tienen una distribucién normal, para el
contraste de hipdtesis se selecciona la técnica de pruebas no paramétricas.
Los resultados obtenidos de este test arrojan un valor de 0,597 para la
variable de utilidad operacional y 0,015 para la variable de utilidad neta.

Para el caso de la utilidad operacional no hay presente una significancia
estadistica, es decir, no importa si la empresa se estd financiando
mayoritariamente con capital propio, con deuda o si la financiacién esta en
equilibrio, esto en principio no tiene un efecto estadisticamente significativo
en la utilidad operacional de las empresas.
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Ahora bien, para el caso de la utilidad neta el comportamiento resulta
contrario, es decir, el hecho de que una compafiia se financie principalmente
con capital propio, con deuda, o mantenga una financiacién en equilibrio, si
tiene un efecto estadisticamente significativo sobre esta segunda variable.

Estos resultados permiten un cumplimiento parcial en la hipotesis
inicialmente formulada, pero solo para el caso de la variable de utilidad
neta, es decir, existe una relacidén estadisticamente significativa entre la
estructura de capital de las empresas mexicanas cotizadas y sus resultados
financieros expresados en términos de la utilidad neta.

6.3. Sector Econdmico vs Estructura de Capital

Para llevar a cabo esta medicidn, en la cual se tenia que verificar si existia
una relacién estadisticamente significativa entre la estructura de capital
y las variables de utilidad operacional y de utilidad neta, pero teniendo
en cuenta el sector de la economia al cual pertenecian las compaiiias
analizadas (Industrial, Comercial y de Servicios), se verific6 inicialmente
la normalidad de las variables, resultado que fue negativo, por lo tanto, se
procedi6 a aplicar la técnica de pruebas no paramétricas para K muestras
independientes, en particular, la prueba H de Kruskal-Wallis. Los resultados
obtenidos fueron los siguientes:

Tabla 1. Teorias sobre la estructura éptima de capital

Sector Industrial
Tipo de Financiacién # Casos Sig.
Utilidad Neta Capital Propio 37
Deuda 0,369
Equilibrio
Utilidad Operacional Capital Propio 37
Deuda 0,491
Equilibrio
Comercial
Tipo de Financiacion # Casos Sig.
Utilidad Neta Capital Propio 6 0,134
Deuda 1
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Utilidad Operacional Capital Propio 6 0,134
Deuda 1

Servicios
Tipo de Financiacion # Casos Sig.

Utilidad Neta Capital Propio 24 0,009
Deuda 10

Utilidad Operacional Capital Propio 24 0,677
Deuda 10

Fuente. Elaboracién propia

La tabla anterior nos permite observar que para el caso de los sectores
industrial y comercial, no hay diferencias estadisticamente significativas
respecto al tipo de financiacion utilizado en las variables de utilidad neta 'y
utilidad operacional. Ahora bien, en lo que concierne al sector servicios y en
concordancia con parte de los resultados de la segunda medicion, si existen
diferencias estadisticamente significativas respecto al tipo de financiacidn,
enlo que corresponde a la variable de utilidad neta, mas no asi en la variable
de utilidad operacional.

Los resultados presentados y descritos anteriormente nos permiten
establecer que la hipoétesis inicialmente formulada no se cumple, es decir; el
sector econ6mico al cual pertenecen las compafiias analizadas no tiene un
efecto estadisticamente significativo en el desempefio financiero obtenido,
salvo para el caso de la variable de utilidad neta en lo que corresponde al
sector servicios.

6.4. Discusion y aportes teodricos sobre la estructura éptima de capital

Para intentar definir una estructura 6ptima de capital en cualquier empresa,
es importante tener en cuenta una serie de premisas o consideraciones
que la afectan. En primera instancia, la estructura de capital 6ptima, desde
el punto de vista de la empresa, espera lograr el menor costo de capital
posible, pero tanto accionistas como aquellos que suministran los recursos
de deuda, esperan la situacion contraria. En segundo término, generalmente
los recursos entregados por los accionistas tienen un costo superior a los
recursos obtenidos mediante deuda, por lo tanto, las empresas buscaran
maximizar estos ultimos. Finalmente, la estructura de capital es un concepto
dindmico que cambia de acuerdo a las particularidades de cada empresa.
Weston y Brighan (1970) lo plantean muy claramente, si la compaifiia
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estd iniciando, lo mas normal es que su estructura de financiamiento este
concentrada en recursos de los accionistas. A medida que la empresa va
creciendo, comienza a tener acceso a otras fuentes de financiamiento, como
por ejemplo, las utilidades retenidas, el crédito comercial y los préstamos
bancarios. Unavezenlaetapade madurez,la compafiiatiene a sudisposicion
todas las fuentes de financiamiento existentes, para finalmente entrar en
una etapa final de declive en la cual se va perdiendo financiamiento, hasta
el punto de que la empresa tendra que liquidarse.

Tabla 2. Ciclo de vida financiero de una compaifiia

Etapa Fuente de Financiamiento Problemas Potenciales
Comienzo Recursos de los duefios. Descapitalizacién
Crecimiento | Lo anterior, méas: Utilidades retenidas, Crédito Sobre comercializacion y

comercial, Préstamos bancarios y sobregiros, Crisis de liquidez
Compra a plazos y Arrendamiento.

Crecimiento Il Lo anterior, mas: Financiamiento de Brecha de Financiamiento
instituciones financieras a mayor plazo.

Crecimiento llI Lo anterior, mas: nuevas emisiones al mercado. | Pérdida de Control

Madurez Todas las fuentes disponibles. Mantener el
Rendimiento sobre la
Inversién - ROI

Declinacién Retiro del financiamiento: Empresa adquirida, recompra de acciones.

Liquidacion No alcanza el Rendimiento sobre la Inversion — ROI.

Fuente. Tomada de Weston y Brigham (1970)

Teniendo claro el hecho de que los fondos obtenidos mediante deuda
generalmente resultan menos costosos que los recursos provistos por los
accionistas, teéricamente se podria suponer que las empresas siempre
querran financiarse principalmente mediante deuda, siempre y cuando
puedan acceder a los recursos que provee el sistema financiero, y dicho
acceso para empresas que se encuentran en una etapa de madurez, puede
estar determinado por el nivel de endeudamiento que previamente estas
tengan.

A menor nivel de endeudamiento las empresas tendran un mayor acceso a
los recursos del sistema financiero, no teniendo que recurrir a los recursos
provistos por los accionistas. Ahora bien, a mayor deuda financiera mayor
la cantidad de intereses que se pagaran, razon por la cual habra que tener
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muy en cuenta no solo el nivel de endeudamiento general de la empresa, si
no también el nivel de endeudamiento financiero, el impacto de la carga
financiera y el nivel de cobertura de intereses existente.

El manejo inadecuado de estas cuatro variables puede generar serios
problemas de liquidez a una compafiia que este en busca de la mejor
estructura de capital posible, generando incluso situaciones que impliquen
la quiebra y desaparicion de la empresa.

Lo anterior implica que el nivel de endeudamiento, el nivel de
endeudamiento financiero, el impacto de la carga financiera y el nivel de
cobertura de los intereses, son variables o indicadores relevantes a tener en
cuenta cuando se trata de definir la estructura de capital en una empresa y
su comportamiento terminara afectando la cantidad de recursos de deuda
obtenidos y la cantidad de recursos provistos por los accionistas.

Grafico 3. Variables que afectan la financiacién por deuda
(pasivos costosos)

Nivel de Endeudamiento

Endeudamiento Financiero % Recursos

Carga Financiera - Pasivos
Costosos

Cobertura de Intereses

Estructura
de Capital

% Recursos ’
Accionistas

Fuente. Elaboraciéon propia

Estos cuatro indicadores anteriormente resefiados se intentaron calcular
para las 88 empresas que conforman la base de datos, pero no en todas
las empresas se contaba con la informacidn necesaria para determinarlos,
resultando posible el calculo en 23 de las compafiias analizadas.

Respecto al nivel de endeudamiento, en 9 de las 23 empresas estudiadas,
los indices de endeudamiento son elevados, con cifras que oscilan entre el
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57% y el 84%, lo cual seguramente les deja poco margen de maniobra para
recurrir en el futuro a la financiacion mediante deuda, con lo cual se verian
abocadas necesariamente a financiarse mediante la emision de acciones.

Los niveles de endeudamiento en las 14 empresas restantes se encuentran
en rangos del 28% al 54%, lo cual implica que estas organizaciones tienen
mejores posibilidades de obtener en el futuro financiamiento mediante
deuda, evitando asf el financiamiento con capital propio que generalmente
resulta mas costoso.

Ahora bien, respecto al endeudamiento financiero, es importante revisar
los datos registrados en el indicador de carga financiera, ya que mediante
estos resultados se puede establecer el impacto real que esta teniendo la
financiacién bancaria sobre las ventas que cada una de las compafiias esta
siendo capaz de generar.

Normalmente se espera que el impacto de la carga financiera no supere
el 10% de las ventas, con lo cual, si se revisan los datos obtenidos en las
23 compailas estudiadas, tan solo cuatro de estas empresas estarian
asumiendo costos muy elevados por el financiamiento obtenido (20%,
22%, 31%, 49%). Las restantes 19 organizaciones mantienen buenos
porcentajes en cuanto al comportamiento de este indicador.

7. Conclusiones

Es claro que la mayoria de las empresas analizadas estan recurriendo
al recurso de financiacion que generalmente es el mas costoso, el
financiamiento con capital propio. Este resultado llama la atencién, ya
que generalmente es en los mercados de capitales con un mayor grado
de desarrollo, en los cuales se presenta este comportamiento, nivel de
desarrollo que no es tal en los paises de Latinoamérica.

Se pudo establecer que el tipo de financiamiento utilizado por las empresas
era estadisticamente significativo en lo que corresponde a la utilidad
neta, no asi en la utilidad operacional e, igualmente, cuando se analiz6 la
informacién por sectores (Industrial, Comercial y de Servicios) los datos
solo resultaron ser estadisticamente significativos en el sector de servicios
para el caso de la utilidad neta.
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La informacién anterior permite concluir, que los efectos que tiene la
estructura de capital en el desempefio de las compafiias analizadas, no
resultan ser del todo relevantes. Esto va en concordancia con lo encontrado
por Graham y Leary (2011), autores que hicieron una revisidn de literatura
en la cual analizaron multiples articulos que estudiaban empiricamente los
efectos de la estructura de capital en el valor de las empresas, efectos que
en la mayoria de los casos resultaban ser muy discretos.

Igualmente, a lo largo de este documento fueron resefiadas y analizadas 5
de las teorias mas importantes en cuanto a estructura de capital, la teoria
del Trade off, la teoria de la Firma, la teoria del Incentive Signalling, la teoria
del Pecking Order, y 1a teoria del Marketing Timing, sobre cada una de ellas
se identificaron algunos problemas o inconvenientes en su aplicaciéon. Es
claro que ninguna de las 5 teorias resefiadas es aplicable a la totalidad de
las empresas de una regién o pais.

Enla determinacién de la estructura de capital en una compaifiia, se llegé ala
conclusién de que existen una serie de variables o indicadores relacionados
con el endeudamiento que pueden llegar a tener un peso importante
respecto a las decisiones de financiamiento que tome una empresa, estos
indicadores corresponden al nivel de endeudamiento de la empresa, el nivel
de endeudamiento financiero, el impacto de la carga financiera y el nivel
de cobertura de intereses, estas variables podrian influir en si la empresa
se financia mediante deuda y, en consecuencia, que tanto financiamiento
mediante recursos propios debe obtener; si asi lo requiere.

Como posibles focos de investigacién futuros, seria de gran utilidad
indagar en las empresas analizadas, los determinantes por los cuales estas
compafiias estdn recurriendo a la financiacién mediante capital propio, a
pesar que de acuerdo a la extensa teoria financiera existente al respecto, es
claro que este recurso es el que resulta mas costoso para las organizaciones.

También serfa importante revisar lo relacionado con las expectativas
de mercado que pueda llegar a tener una empresa y como esto termina
afectando la estructura de capital seleccionada. Cuando una compafiia
se encuentra inmersa en etapas en la cuales tiene serias expectativas de
crecimiento en las ventas, generalmente la empresa buscara la mejora y
fortalecimiento de la operacidn, por ejemplo, mediante la adquisicion
de sistemas, tecnologias y capacitaciones o, si se estd hablando de una
compafiia industrial, mediante la ampliacion de la planta de produccidn.
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Lo anterior puede implicar que la administracién de la empresa decida
financiarse condeuda, porque unapositivaexpectativaenel comportamiento
de las ventas mejoraria los niveles de riesgo, haciendo que este tipo de
financiamiento resultard mas atractivo que financiarse con acciones.
Loégicamente habria que tener en cuenta los niveles de endeudamiento de
la empresa para analizar la viabilidad de dicha opcion.

Deotraparte, silas expectativas del mercado no son buenasy existen indicios
de una disminucion en el nivel de ventas, la administracion de la empresa
podria seleccionar una financiaciéon que se enfoque mas en el patrimonio,
lo anterior, con el l6gico interés de proteger a los accionistas de la compafiia
para que logren obtener rendimientos a pesar de las condiciones descritas.

Las situaciones de mercado que pueda tener una empresa a lo largo de su
ciclo de vida, se constituyen como una interesante variable a analizar y
evaluar, respecto a la seleccion de una estructura de capital dptima.

Por ultimo, seria de gran importancia verificar de forma estadistica, la
influencia que tienen las 4 variables relacionadas con el financiamiento
mediante deuda sobre las estructuras de capital que tienen las empresas
mexicanas cotizadas.
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