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Resumen

Este trabajo muestra la fortaleza financiera de empresas mexicanas agrupadas en sectores economicos
que cotizan en la bolsa mexicana de valores al identificar las relaciones que existe entre las razones
financieras mas significativas y el grado de robustez que se asocia a la inercia que presentan los
sectores econdmicos ante cambios subitos del mercado, condicion que permite sobrevivir a crisis
en periodos de incertidumbre de la actividad econdémica. El estudio estadistico se realiz6 de forma
agrupada de acuerdo al sector economico en el que se desempeian las empresas, de esta forma se
determind la relacion y la capacidad explicativa de diferentes razones financieras con respecto al
comportamiento delconjunto de empresas.

Con ayuda de la herramienta de datos de panel se determind la participacion de las razones finan-
cieras seleccionadas en el comportamiento de la robustez financiera de las empresas de acuerdo al
sector economico en el que operan, la aplicacion tradicional de las razones financieras es aislada
y en este trabajo se busco dar una explicacion conjunta a partir de la informacion que ofrecen,
con ayuda de la econometria y la técnica de datos de panel se incorpord una forma para evaluar la

robustez financiera de las empresas y por consiguiente su fortaleza.
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Abstract

This paper shows the financial strength of Mexican companies grouped in economic sectors listed

on the Mexican Stock Exchange to identify relationships between the most significant financial

reasons and the robustness that is associated with the inertia that present economic sectors to sudden

changes in market conditions that can survive crisis periods of uncertainty in economic activity.
Statistical analysis was performed grouped according to the economic sector in which companies

play, so we investigated the relationship and the explanatory power of different financial ratios

with respect to the behavior of the group of companies.

Using the panel data tool we investigated the involvement of selected financial ratios in the behavior

of the financial strength of the companies according to the economic sector in which they operate,

the traditional application of financial ratios is isolated in this work sought an explanation from the 63

joint offering information, using econometrics and panel data technique incorporated a way to

assess the financial strength of the companies and thus its strength.

Keywords: financial strength, coverage, financial ratios, regression.
JEL Clasificacion: C52, D21, M21

1. Introduccion

Las alteraciones frecuentes en la actividad econdmica son reflejo de la incertidumbre que genera la
presencia de una crisis econdomica; condicion que esta ligada con la actividad financiera, este
efecto significa un riesgo para cualquier actividad, sector, mercado y en particular para las
empresas, por tanto merece ser estudiado con detalle porque en el proceso de gestion,cuando
se equivocan los mecanismos de control para mitigar el problema, es posible llegar al fracaso
empresarial. En el caso de las empresas que operan en el mercado mexicano los problemas
no son la excepcion y el manejo adecuado de la incertidumbre es uno de los aspectos que
son tema de investigacion para lograr el éxito de la empresa, cuando se mejora el comporta-
miento y se reduce la incertidumbre es mas facil aumentar el rendimiento, como respuesta a
la adecuada participacion en la direccion y gestion de la organizacion.

La teoria econdmica tradicionalmente se ha orientado al estudio de las condiciones con-
ducentes de un correcto funcionamiento de los mercados, sin manifestar ningun interés por
conocer y resolver las diferentes cuestiones que corresponden a la actuaciéon de un agente
econdémico como es el caso de la empresa, el tratamiento que se dio a este agente es que debe
comportarse en todo momento de forma eficiente como respuesta automatica a las sefiales
transmitidas por los mercados de factores y productos.

La investigacion econdmica en el campo de las finanzas, no estaba concebida antes del
siglo XIX; uno de los avances importantes de la teoria corresponde a la identificacion de la
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estructura financiera que tomo relevancia con el trabajo de Modigliani y Miller en 1958,
cuando presentaron el modelo de estructura financiera conocido como modelo M y M tal
como refiere Amaro de Matos (2001), el modelo parte de los supuestos: que no hay fricciones
en el mercado (impuestos, costos de transaccion y costos de quiebra), las empresas pueden
emitir o suscribir deuda a una tasa libre de riesgo, los inversionistas presentan iniciativas
homogéneas, los flujos son perpetuos y sin crecimiento.

De acuerdo con Ross (2002) y Besley (2001), el objetivo de la empresa es la maximizacion
del valor de mercado para los accionistas y para lograr esto se deben realizar las mejores deci-
siones de inversion, de estructura de financiamiento, de politica de dividendos y optimizar la
utilizacion de los recursos para minimizar costos. De forma similar Shapiro y Sheldon(2000)
afirman que las finanzas se enfocan a la valuacion de activosy el andlisis de las decisiones fi-

64 nancieras tendentes a crear valor, la correlacion entre dos actividades se da desde el momento
en que se desea adquirir un activo y se cumple la condicion de que el valor es superior al costo,
entonces se tiene la posibilidad de realizar la operacion, pero ésta condicion no es suficiente
porque puede haber otros activos que generen mds valor si se adquieren por la empresa.

En la actualidad un objetivo que persigue el andlisis financiero es evaluar la actividad
de la empresa para vigilar su posicion, salud econémica y la estructura de capital como lo
indican Shapiro y Sheldon(2000), para evaluar las necesidades de incrementar la capacidad
productiva y de financiamiento adicional es necesario evaluar la estructura de los activos de
la empresa. De manera tradicional se ha utilizado como herramienta a las razones financieras
que a partir de informacion de los informes financieros se calculan coeficientes representativos
para evaluar la situacion y el desempeio de la empresa. Las razones financieras parten de
la comparacion de magnitudes que se refieren a dos datos financieros aislados que tienen
significado particular, lo importante es que cuando esta informacion se relaciona adquiere
un valor adicional que permite hacer inferencias sobre el comportamiento de la empresa.

El objetivo de la investigacion es identificar y analizar el grado de robustez financiera de
las empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores y con esta informacion analizar
mecanismos para hacer frente a los riesgos econdmicos exdgenos que permitan ajustar el
comportamiento para evitar caer en problemas financieros.

El trabajo se estructura en cinco apartados, en el primero se abordan la introduccion y con-
ceptos relativos a las finanzas corporativas para justificar las necesidades de obtener parame-
tros que permitan conocer la situacion de la empresa ante sectores economicos vulnerables a
efectos exdgenos, en el segundo se analizan los antecedentes y las caracteristicas del uso de las
razones financieras; en el tercer apartado se introduce el estudio de datos de panel a partir de ra-
zones financieras que representen la realidad de la empresa de una forma simple. Se dedica el cuar-
to apartado para aplicar las técnicas econométricas de datos de panel para establecer las relaciones
funcionales entre las variables que representan a las razones financieras, el quinto apartado presenta
las principales conclusiones del estudio y se complementa con la bibliografia utilizada.
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2. Las razones financieras como herramienta

El uso de las razones financieras las origin6 el matematico italiano Lucas de Paccioli como
refiere Gremillet (1989: p.11), los primeros estudios referentes a las razones financieras se
realizaron hace mas de ocho décadas y refieren a su uso como una técnica de gestion por los
banqueros norteamericanos que trabajaron en la reserva federal de Estados Unidos bajo la
direccion de Alexander Wall.

Los antecedentes de la investigacion de la aplicacion de razones financieras parten del
trabajo pionero de Fitzpatrick (1932). Posteriormente, estan los trabajos de Arthur Winakor,
Raymond Smith (1935), y Charles Merwin (1942). Que son trabajos empiricos que se ca-
racterizan por intentar demostrar el grado de utilidad de la aplicacion de razones financieras
en la gestion de la empresa.

A Beaver se le considera como el pionero de la corriente que promulga la utilidad de la 65
informacion contable y el uso de razones financieras, ya que previo a sus estudios, las razones
financieras se habian utilizado unicamente como predictores informales y su efectividad no
habia sido comprobada de forma empirica, la hipdtesis de Beaver fue que la solvencia esta
ligada a variables independientes denominadas razones financieras que pueden ser controladas.
Segun Bizquerra (1989), esta hipotesis es sencilla y con alta probabilidad de ser mejorada,
pero represent6 el inicio del analisis estadistico aplicado a datos para el analisis de la empresa,
primero a través del analisis univariable, y posteriormente, el analisis multivariable con el
que se llega a mayor sofisticacion en el proceso y tratamiento de la informacion.

En la aplicacién de las razones financieras es indispensable considerar el origen de los
valores utilizados ya que se pueden utilizar valores contables, valores de mercado, valores
de liquidacion, o una combinacion de estos dentro de la misma razon, por lo que la expresion
se clasifica de tres maneras: en términos financieros se utilizan nimeros en valores absolutos
o relativos; en términos de rotacion se basan en el numero de veces de un evento o activi-
dad econdmica; y en términos cronoldgicos se obtienen indicadores en horas, dias, meses
o cualquier otra unidad de tiempo. En la tabla 1 se presenta la clasificacion de las razones
financieras de acuerdo a sus factores y expresiones que se utiliza.

2.1 Seleccion de datos para el andlisis de panel

Para utilizar la técnica de datos de panel se selecciond una muestra de razones financieras de
63 de las 168 empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),que
representan los principales sectores de la economia en el periodo 1998 a 2011. La informa-
cion se seleccionod en base a informacion trimestral a partir de los reportes de la BMV que se
encuentran disponibles en la base de datos de Economatica, adicionalmente la base de datos
se complemento con informacion de los reportes financieros anuales de cada empresa seleccio-

nada; el criterio de clasificacion que se utilizo fue que las empresas estuvieran vigentes en la
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Tabla 1
Clasificacion de las razones financieras en factores
Nombre Valores Utilizados Tipo de expresion
Valor Valor de Términos Términos Términos
contable mercado financieros de rotacion | cronologicos

1.-Razén de rentabilidad X X X X
2.-Razén de productividad X X X X X
3.-Razén de eficiencia X X X X X

4.-Razon de liquidez

4.1.Cobertura X X X
4.2. Proporcion X X X
5.- Razon de flujo de caja X X

6.- Razén de solvenciaf

6.1. Endeudamiento X X X
6.2. Estructura de capital X X X
6.3. Apalancamiento X X X
6.4. Cobertura X X X

7.- Razén de mercado

7.1. Rentabilidad X X
7.2. Tamafio X X X
7.3. Crecimiengo X X X

Fuente: Alberto Ibarra Mares (2009), Desarrollo del Analisis Factorial Multivariable Aplicado al Analisis Financiero
Actual

BMYV para el periodo de estudio, que la informacion estuviese disponible y fuera homogénea;
y por ultimo se validé que la informacion de los estados financieros y los balances generales
se presentaran a precios constantes para la comparacion en el tiempo de estudio.

La tabla 2presenta la clasificacion de empresas de acuerdo al sector econdémico.

En el analisis de las finanzas corporativas es posible realizar diversos estudios a partir del
uso de razones financieras para cada caso en particular,de acuerdo con Ross, Westerfiel yJafte
(2005),el uso de la razén de liquidez permite conocer la facilidad con la que los activos de
una empresa se convierten en efectivo, por lo tanto mientras mas liquidos sean los activos,
menos sera la probabilidadde que llegue a la quiebra, por otro lado la razon de cobertura de
intereses indica cuantas veces se pueden pagar las obligaciones de corto plazo con el ingreso
operativo antes del pago de intereses e impuestos, mientras que la razén de endeudamiento
mide el nivel de obligaciones que tiene la empresa con terceros en relacion a sus activos y
elcompromiso que se ejerce sobre estos; el analisis de las razones ofrece informacion par-
cial por lo que la idea de estudiarlas en conjunto para medir la fortaleza de la empresa en el
corto y largo plazo permite considerar una sefial de robustez de la empresa y conocer qué
fortaleza tendra la empresa para cumplir con las obligaciones y compromisos de corto plazo
y largo plazos.
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Tabla 2
Clasificacion de las empresas por sector econémico
Clasificacion sectorial # Empresa
Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza (AGAFPC) 3
Comercio al por mayor (CM) 13
Construccion (C) 4
Industrias manufactureras (IM) 23
Informacion en medios masivos (IMM) 5
Mineria (IM) 3
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas (SATPAB) 12
Total de empresas 63

Fuente: Elaboracion propia

67
Para realizar el estudio se seleccionaron las siguientes razones financieras para definir __m—
una funcidn que muestre la fortaleza de la empresa:

— Razon de deuda bruta (DB) a capital contable(CC),
— Razén de EBIT a deuda bruta (DB),

— Razén de pasivo total (PT) a activo total (AT),

— Razén de cobertura de intereses

— Razén de liquidez corriente (LC),

— Razén de rendimientoso breactivo (ROA),

— Razoén de apalancamiento financiero (AF).

3. El Analisis a partir de datos de panel

El estudio empirico se realizo con la técnicas de datos de panel que parte del procedimiento de
corte transversal para analizar observaciones de uno o mas individuos, empresas, estados, paises
en series de tiempo, esto permite capturar la heterogeneidad de las observaciones y mejorar la
calidad de la informacion que es relevante para el analisis porque minimiza la colinealidad y el
sesgo entre variables, esta caracteristica hace que la técnica de datos de panelsea una herramienta
poderosa para identificar efectos que no son observados por la técnica de series de tiempo con-
vencionaly la de corte transversal, con esta ventaja es posible medir el comportamiento conjunto
de las variables e incorporar niveles jerarquicos en la informacion para mejorar el analisis.

La técnica de datos de panel se puede aplicar a observaciones que se obtienen en interva-
los regulares que se denominan paneles balanceados y también a estructuras de datos que no
corresponden a intervalos de tiempo regulares que se denominan paneles no balaceados, un
inconveniente de la técnica de panel es el trabajo para conformar el panel y cuidar la congruencia

de la informacién que es un trabajo adicional al que se realiza al construir series temporales.
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Para seleccionar la técnica de datos de panel a utilizar es necesario identificar si el panel
de datos es corto o largo; en un panel corto el nimero de observaciones de corte transver-
sal, N, es mayor al nimero de periodos, 7, y en un panel largo el nimero de periodos 7, es
mayor al nimero de observaciones N que el numero de periodos. Como segunda accion se
determina el tipo de estimacion que se realiza por medio de:minimos cuadrados ordinarios
(MCO), minimos cuadrados con variables dicotomicas o modelo de efectos fijos, o el modelo
de minimos cuadrados con efectos aleatorios.

Para la estimacion de datos de panel por medio de minimos cuadrados ordinarios se
utiliza el modelo 1.

Y, =B +B, X0+ +B,X,, +u, (1)

68 Donde:
- B La interseccion para cada variable,

Y, Corresponde a la variable dependiente i en el tiempo t,

X, Representa a la variable independiente i en el tiempo t,

§ Coeficiente para la variable independiente i

u, Es el término de error i en el tiempo t,

i Es la iésima variable

t Es el periodo t

La técnica de minimos cuadrados ordinarios aplicada a datos de panel considera que las
variables explicativas son estrictamente exdgenas y el término de error es distribuido de
forma independiente e idéntica, con media cero y varianza constante u,, ~ iid(O,Gi); estas
caracteristicas permitiran identificar problemas de correlacion serial y sesgo en el término
de error de las variables de analisis utilizando dos pruebas estadisticas que aprovechan la
informacion agrupada en los errores para explicar el modelo de acuerdo al tratamiento de
los coeficientes [3;1as pruebas que estudian y corrigen estos efectos son el modelo de efectos

fijos y de efectos aleatorios.
Modelo de efectos fijos

El modelo de efectos fijos, o de minimos cuadrados con variables dicotémicas incorpora la
heterogeneidad que cada variable posee y permite que cada variable tenga su propio intercepto
para diferenciarse entre si con el supuesto de que no varia con el tiempo, de ahi el término
de efecto fijo. Si el intercepto se expresara como f3,, esto indica que el intercepto de cada
variable cambia y los coeficientes de las variables de analisis varian en el tiempo.

En el modelo de efectos fijos el uso de las variables dicotdmicas o binarias con intercepto

diferencial, se expresa en la ecuacion 2:
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Y, =qa, +0‘2Dz, +a3Dsi +ota, D +B,X,, +P X5+ +B,X ., +u, @)

Donde:

D, Es la variable dicotomica

o, Es el intercepto para cada variable invariante en el tiempo

De acuerdo a Stock y Watson (2003) la prueba de efectos fijos permite conocer si el efecto
no observado de la variable no cambia con respecto al tiempo, y por tanto, cualquier cambio
que muestre la variable dependiente sera por influencias con caracteristicas fijas.

Otro atributo del modelo de efectos fijos es que mide la correlacion de los X ... ... ..., X,

con el pardmetro o, sin hacer una especificacion concreta con la condicion de realizar un 69

iree-

analisis de a,; de esta forma el modelo permite que los errores u, no estén correlacionados g
con las variables que se expresan en la ecuacion 3.

E[u[t

0L} X5 ene voe oee ,x,m] =0 (3)
De la ecuacion 3 se deduce que:

E y,

0L} X5 enenenne s Xy X e f X Oy

Oy Xjy oee e oo ,xk,.[]

ox

6E[yn

=B “
jit

El término f; que se observa en la ecuacion 4 captura el efecto marginal de la variable
endogena con respecto al termino de error u,, necesaria para llevar a cabo la prueba donde
se busca que los parametros ., sy ;s en forma conjunta asumen que el término de error
sesga el analisis de las variables, por lo que la prueba de efectos fijos permite establecer si los
efectos no observados y su comportamiento en el tiempo afectan la relacion entre la variable
dependiente y las variables independientes que ocasionan poca significatividad del modelo
de regresion para el andlisis a corto o largo plazo.

Un supuesto del modelo de efectos fijos es que las caracteristicas invariables en el tiempo
son Unicas y no deben estar correlacionadas con sus caracteristicas individuales para hacer
inferencias adecuadas a partir de las variables. Uno de los inconvenientes al utilizar efectos
fijos es el riesgo de perder muchos grados de libertad que puede provocar problemas de
multicolinealidad.

El modelo de efectos fijos no siempre es eficiente, por tanto, es necesario realizar la
prueba de efectos aleatorios, para establecer si es mejor utilizar el modelo de efectos fijos o
el de efectos aleatorios.
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El modelo de efectos aleatorios

El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificacion al de efectos fijos con la di-
ferencia de que X, en lugar de ser un valor fijo y constante a lo largo del tiempo para cada
observacion es una variable aleatoria con valor medio X y varianza Var(X,) # 0 y la especi-
ficacion del modelo corresponde a:

Yi= 1 2% Xy U (5)
Donde:
B, La interseccion para cada i-esima variable,
0 Y, Corresponde a la variable dependiente i en el tiempo t,
—— X, Representa a la variable independiente i en el tiempo t,

B, Coeficiente para la variable independiente i,
u, Es el término de error i en el tiempo t,

i Eslai-ésima variable,

t  Esel periodo t.

A diferencia del modelo de efectos fijos que mantiene al parametro 3, fijo, el modelo de
efectos aleatorios establece que es una variable aleatoria con un valor medio igual a 3, y el

intercepto se expresa como:

B By (6)

Donde ¢, es un término de error aleatorio con valor medio igual a cero y varianza de 02,
esto indica que las razones financieras de las empresas que se agrupan en sectores econdmicos
tienen una media comun para el intercepto B, y las diferencias individuales con respecto al
intercepto de cada empresa se reflejan en el término de error ¢, .

Sustituyendo 6 en 5 se obtiene:

Yir = Bl +B2x2ir +B3x3i, +€& +u,

7
1 2% 3% Wi )

Donde
w,=¢ tu, (8)

El término ¢, es un componente de error de corte transversal y u,, es la combinacion del

componente de error de la series de tiempo y corte transversal.
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Este modelo minimiza la varianza de la estimacion aunque es menos consistente que el
modelo de efectos fijos, es decir es mas exacto en el célculo del valor del parametro pero

puede estar mas sesgado que el modelo de efectos fijos.
La prueba de Hausman

Para evaluar la consistencia de los parametros en la regresion y seleccionar el modelo de
datos de panel adecuado se utiliza la prueba de Hausman, que evalua el comportamiento que
tiene la relacion entre el término de error y la probable correlacion con los coeficientes de
la regresion bajo la hipotesis nula de que H,: E o,X, 0 asi, el estadistico de Hausman
converge en una distribucion chi-cuadrada X7, :

H, 2
QEF,EA = EF EA EF EA EF w5 Xyr )

De la ecuacion 9, se asume que O, s el cociente del cuadrado de la diferencia entre los
dos estimadores y la diferencia entre las varianzas calculada en el modelo de efectos fijos y el
modelo de efectos aleatorios. Asi, bajo H,, tanto el modelo de efectos fijos como el modelo
de efectos aleatorios son consistentes y la diferencia entre los estimadores debe ser pequefia.
Si el estimador f,, es mas eficiente que 3., la varianza sera pequefia o la diferencia entre
las varianzas es grande; y esta combinacion dard como resultado un valor del estadistico
Oppps cercano a 0 lo que implica rechazar la hipétesis nula. Si, por el contrario, /, no es
cierta, entonces 3, es consistente pero ., no lo es, por lo que debe haber diferencia notable
entre los valores de estos estimadores para que el valor del estadistico O, sea alto y asi
rechazar la hipdtesis nula.

Hausman y Taylor (1981) demostraron que la misma hipotesis puede ser contrastada
utilizando cualquier par de diferencias Buce =BersBes —BrroPur —B 56, en donde Bsces el
estimador entre grupos. Una vez que se han intercambiado las diferencias y sus varianzas se
obtienen una matriz no singular.

Para el modelo de dos factores, la prueba de Hausman se basa en la diferencia entre el
estimador de efectos aleatorios por minimos cuadrados generalizados y el estimador de
efectos fijos con variables dicotémicas individuales y de tiempo, s6lo que la equivalencia
de la comparacion intercambiando los estimadores 3,6, Pz Pr, N0 S€ mantiene en este caso,
aunque otro tipo de equivalencias han sido establecidas como lo refiere Baltagi (2001).

4. El modelo de robustez en empresas mexicanas agrupadas por sectores

Para tomar en cuenta la naturaleza del comportamiento financiero es necesario estimar un
conjunto de razones financieras para determinar el nivel de robustez financiera de cada uno
de los sectores econdmicos estudiados, para este fin se utiliza un modelo de datos de panel
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con efectos fijos al que se incorporan variables dicotomicas para observar efectos de agrupa-
miento, de forma adicional se desarroll6 el modelo de datos de panel con efectos aleatorios
para comparar los resultados y establecer cual ofrece mayor utilidad.

Elmodelo que se presenta para establecer la robustez financiera corresponde a una combina-
cion lineal de las razones financieras de: Liquidez, deuda bruta/ capital contable (DB/CC), Ebit/
deuda bruta (EBIT/DB), pasivo total/ activo total (PT/AT), Ebit/ gastos financieros (EBIT/GF),
rendimiento de activos (ROA) y apalancamiento financiero (AF), que se utilizan como variables
independientes, de forma tradicional estas razones han explicado parte del comportamiento
de la empresa y en este trabajo se utilizan de forma conjunta para obtener mayor informacion
del comportamiento financiero de la empresa para establecerun indicador de la robustez.

Los resultados del analisis se obtienen a partir del modelo de datos de panel, las variables
corresponden a las razones financieras de los sectores economicos que es la forma agregada
que se utilizo para analizar a las empresas, el modelo se define como:

B.DB_CC,, B ,EBIT DB,, B .PT AT, B ,EBIT GF,,
BsROAy, +BsAF,, +U, (10)
Donde:
RF, Robustez financiera,
DV _cc, Razoén de deuda bruta a capital contable,
EBIT DB,, Razon de EBIT a deuda bruta,
PT BD,, Razén de pasivo total a activo total,
EBIT GF,, Razoén de cobertura de intereses,
ROA;, Razoén de rendimiento de activo,
AF, Razoén de apalancamiento financiero,
B, Coeficiente para las variables independientes
U, Es el término de error i en el tiempo t,
i Es la i-ésima empresa agrupada en sectores econémicos
t Es el periodo t

La estimacion de la variable de robustez incorpora el efecto del conjuntode razones fi-
nancieras, en el modelo se hace el supuesto de que la interseccion o constante, es Unica para
cada sector econdmico, intercepto o, se determinana partir de los datos de panel.

La metodologia del estudio implica una primera aproximacion en la que no se definen
variables dicotomicas. Una vez definida la estructura de datos de panel con atributos de pa-
nel largo y balanceado se realiza la primera regresion por minimos cuadrados ordinarios, la
estimacion de los parametros se presenta en la tabla 3.

Los resultadosde la tabla 3 muestran que la prueba tienen una Prob>F que significa que el
modelo es significativo, presenta un ajuste de la regresion con un valor de R?igual a 0.4537
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y un valor de R? ajustado de 0.4467,de este resultado se asume que la variable independiente
solo explicael 45% del comportamiento, para mejorar el nivel de explicacion se debe adecuar
el modelo e incorporar los efectos fijos en los datos de panel para observar el impacto de los
sectores analizados.

Tabla 3
Estimacion por minimos cuadrados ordinarios

Source SS df MS Numero de obs =392
F (5,386) =64.12
Model 386.983572 5 77.3967143 Prob >F =0.0000
Residual 465,906921 386 1.20701275 R-squared =0.4537
Adj R-squared =0.4467
Total 852.890492 391 2.18130561 Root MSE =1.0986
rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
db_cc -0.0001938 .0005088 -0.38 0.704 -.0011942 .0008067
ebit_db 0.00015557 .0001141 1.37 0.173 -.0000685 .00038
pt_at -0.0723080 0047111 -15.35 0.000 -.0815707 -.0630453
ebit_tgf -0.0006709 .0004588 -1.46 0.145 -.001575 .0002313
roa 0.1502468 0341274 4.40 0.000 .0831475 2173462
af 0.0014718 .0024931 0.59 0.555 -.00343 .0063736
_cons 5.8615330 2319534 25.27 0.000 5.405479 6.317587

Fuente: Elaboracion propia

Con el modelo de efectos fijos se establece la relacion causal de las razones financieras
para cada sector econémico y determinar la robustez financiera de las empresas en conjunto,
al incorporar los efectos fijos se recupera la informacion significativa que de otra forma se
incorpora al término de error (). La primera aproximacion del modelo de minimos cuadrados
ordinarios se presenta en la tabla 4.

De los resultados de la tabla 4 se encuentra que la relacion en conjunto de las razones finan-
cieras de cada sector que participan en la estimacion del modelo arroja un intercepto comun,
para detallar el analisis se divide el efecto del coeficiente R? con el objetivo de identificar
en qué area de la informacion se encuentran los problemas, los resultados de sigma u que
representa las desviacion estandar de los errores U, que tiene un valor de 1.0205, y sigma e
que es el error estandar de los residuales sobre la totalidad del término de error con un valor
0.59928, confirman que el término residual de error absorbe gran parte del comportamiento
y la necesidad de mejorar la estimacion.

Para el modelo en conjunto, la tabla 5 presenta los resultados de los efectos fijos indivi-
duales para cada variable independiente.
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Tabla 4
Modelo de efectos fijos entre grupos sin variables dicotémicas

Modelo de regresion de efectos-fijos (within) Variable de grupo: sector
Numero de obs =392
Numero de grupos =17
R-Cuadrado Observaciones por grupo
within (dentro) =0.3936 min =56
between (entre)=0.4616 avg =56
overall(total)=0.4393 max =56
corr(u_i,Xb)=0.1498 F(6,379) =41.00
Pro>F =0.0000
74 : :
rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
—— db_cc -0.0000473 .0002785 -.17 0.865 -.000595 .0005004
ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 .0000589 .0003153
pt at -0.0654825 .0047481 -13.79 0.000 -.0748183 -.0561466
ebit_tgf 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -.0004285 .0006501
roa 0.0399038 .0198475 2.01 0.045 .0008788 .0789289
af 0.0008037 .0013663 0.59 .0557 -.0018827 .0034901
_cons 5.682266 .2270909 25.02 0.000 5.23575 6.128782

sigma_u 1.0205472

sigma_e 0.59928854

rho 0.74358811 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(6,379)=152.00 Prob > F =0.0000

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 5 presenta la descomposicion del ajuste para cada variable del modelo R?, se
observa que los valores mas significativos siempre estan dentro de la muestra para todas las
variables, y las mas significativas son: DB/CC, PT/AT y ROA.

Para analizar la interdependencia de las variables, se presenta en la tabla 6 la matriz de
correlacion de las variables independientes del modelo.

En la tabla 6 se encuentra que existe correlacion negativa entre las variables DB/CC, PT/
AT, ABIT/TGF y, una correlacion positiva entre ROA y RF, lo cual es logico del incremento
del rendimiento sobre los activos.

El analisis del modelo de regresion que incorpora variables dicotomas para explicar el
comportamiento parte de la informacion de la tabla 7.

Los resultados que se presentan en la tabla 5 de la estimacionde la variable RFal incorporar
variables dicotdmicas indican una mejora en la estimacion, el término R?llega a un valor de
0.8404 que es aceptable para la estimacion.
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Tabla 5
Prueba de efectos fijos individual
Variables R? Within R? Between R? Overall Sigma_u Sigma_e rho
db_cc 0.0089 0.4502 0.0293 1.3562502 0.76113949 0.76048215
ebit db 0.0188 0.0113 0.0090 1.3641999 0.7573547 0.76440498
pt_at 0.3713 0.4414 0.4207 1.0316746 0.60622055 0.74333775
ebit_tgf 0.0001 0.0609 0.0068 1.3685018 0.76452244 0.76213873
roa 0.0684 0.4505 0.0871 1.3250681 0.73796608 0.76326115
af 0.0002 0.1347 0.0015 1.3671449 0.76447515 0.7618013
Obs 392 392 392 392 392 392
Variables Coef. Stdr.Err. Corr(u_ixb) t
db_cc -0.0006311 0.0003393 0.1427 -1.86
ebit_db 0.000225 0.0000821 0.0247 2.71 75
pt_at -0.0685674 0.0045531 0.1138 -15.05
ebit_tgf 0.000068 0.0003496 -0.1027 0.20 —f—
roa 0.1238211 0.02327 0.1865 5.31
af 0.004941 0.0016874 0.0363 0.29
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 6

Matriz de Correlacion de las razones financieras

g rf db_cc ebit_db pt_at ebot_tgf roa af
rf 1
db cc -0.1711 1
ebit_db 0.095 0.0161 1
pt_at -0.6486 0.0239 -0.0361 1
ebit_tgf -0.0823 -0.0239 -0.137 0.0514 1
roa 0.2952 -0.0538 0.1214 -0.1971 0.0232 1
af 0.0388 -0.2514 0.0114 -0.0219 0.0148 -0.0057 1

Fuente: Elaboracion propia

Los efectos observados de manera individual para cada variable se obtienen mediante la
adicion de la variable dicotémica para cada sector, de esta forma se estima el efecto de las
caracteristicas de cada razon financiera de forma independiente.

En la tabla 8 se presenta la comparacion de los parametros estimados del modelo con y
sin variables dicotomicas

La tabla 8 muestra el comparativo de la regresion con y sin variables dicotomicas, los
resultados establecen la ventaja de incorporar variables dicotomicas para evaluar la robustez
financiera.

Para contestar a la pregunta sobre si es mejor aplicar el modelo de efectos fijos o el modelo
de efectos aleatorios se inicia al realizar la prueba de efectos aleatorios para conocer si un
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Tabla 7
Prueba de efectos fijos con variables dicétomas

Source SS df MS Numero de obs =392
F(5,386) =64.12
Modelo 716.773873 12 59.731156 Prob>F =0.0000
Residual 136.11662 379 0.35914675 R-squared =0.8404
Adj R-squared =0.8354
Total 852.890492 391 2.18130561 Root MSE =0.59929
rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
db_cc -0.0000473 .0002785 -0.17 0.865 -.000595 .0005004
ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 .0000589 .0003153
76 pt_at -0.0654825 .0047481 -13.79 0.000 -.0748183 -.0561466
it tof 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -.0004285 0006501
roa 0.0399038 .0198475 2.01 0.045 .0008788 0789289
af 0.0008037 .0013663 0.59 0.557 -.0018827 0034901
Sectores Economicos
AGAFPC  -1.1701010 1780747 -6.57 0.000 -1.520239 -.8199627
CM 1.5729180 1691218 9.30 0.000 1.240384 1.905453
CON -0.8062928 1966827 -4.10 0.000 -1.193019 -4195667
IM -0.7033078 1732722 -4.06 0.000 -1.044003 -.3626126
MM -0.7061478 1700361 -4.15 0.000 -1.04048 -3718156
MN -1.5385460 1468135 -10.48 0.000 -1.827217 -1.249875
cons 6.1610490 .1443865 42.67 0.000 5.87715 6.444948

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8
Comparativo al modelo de minimos cuadrados ordinarios
y el modelo de efectos fijos con variables dicétomas

Razones fin. mco mco dicotomicas Sectores mco mco dicotomicas
db_cc -0.00019375 -0.00004731 AGAFPC -1.1701009
ebit_db 0.00015575 .00018711%** CM 1.5729185%**

pt_at -.07230803 -.06548246%*** CON -.80629277***
ebit_tgf -0.00067089 0.00011083 IM -.70330776%**
roa .15024684*** .03990385* IMM -.70614778***
af 0.00147178 0.00080371 MIN -1.5385464%**
cons 5.8615333%** 61610487***
* p<0.05; **p<0.01; **%p<0.001

Fuente: elaboracion propia.
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intercepto aleatorio que no esté correlacionado con las variables independientes del modelo
mejora la estimacion.

En la prueba de efectos aleatorios se determina la influencia temporal en el comportamien-
to de las variables sin contemplar variables dicotdmicas que se incorporan en el término de
error,en esta prueba se asume la aleatoriedad de los interceptos, los resultados de la prueba
se presentan en la tabla 9.

Tabla 9
Prueba de efectos aleatorios

Modelo de regresion de efectos-fijos (within) Variable de grupo: sector
Numero de obs =392
Numero de grupos =7 144
R-Cuadrado Observaciones por grupo ——
within (dentro) =0.3607 min =56
between (entre)=0.5174 avg =56
overall(total)=0.4564 max =56
corr(u_i,Xb)=0.0 Wald chi2(6) =323.19
Pro > chi2 =0.0000
rf Coef. Std. Err. z P>t [95% Conf. Interval]
db_cc -.0001938 .0005088 -0.38 0.703 -.0011911 .0008036
ebit_db .0001557 .0001141 1.37 0.172 -.0000678 .0003793
pt_at -.072308 .0047111 -15.35 0.000 -.0815416 -.0630745
ebit_tgf -.0006709 .0004588 -1.46 0.144 -.0015702 .0002284
roa 1502468 .0341274 4.40 0.000 .0833584 2171353
af .0014718 .0024931 0.59 0.555 -.0034146 .0063582
_cons 5.861533 2319534 2527 0.000 5406913 6.316154
sigma_u 0.0000000
sigma_e 59928854
rho 0.0000000 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(6,379)=152.00 Prob > F =0.0000

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 9 se observa que la correlacion de los errores con las variables independiente
es cero; el analisis de la prueba de Wald rechaza la hipdtesis nula. La interpretacion de los
coeficientes indican que el efecto de la variable dentro, entre el modelo y fuera, no permiten
aceptar esta representacion.

Para decidir cudl es el mejor modelo para realizar la estimacion entre el modelo de efectos
fijos y el modelo de efectos aleatorios se utiliza la prueba de Hausman en donde la hipotesis
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nula es que el modelo de efectos aleatorios es preferido al modelo de efectos fijos porque los
errores (ui) estan correlacionadas con las variables del modelo.

Prueba de Hausman para determinar el mejor estimador

La prueba de Hausman establece si el modelo de efectos aleatorios es superior frente al mo-
delo de efectos fijos con variables dicotomas para realizar la estimacion. La prueba analiza
el término de error (U,) y la posible correlacion con las variables independientes para aceptar
o rechazar la hipdtesis nula.

El procedimiento que se sigui6 fue contrastar los resultados de la prueba del modelo de
efectos fijos con variables dicotomicas y la prueba de efectos aleatorios, los resultados para
las principales variables se presenta en la tabla 10.

78
I Tabla 10
Prueba de Hausman

Variable efecto_fijo efecto_aleatorio Diferencia Error Estandar
db cc -0.0000473 -0.0001938 0.0001464 0.000351
ebit_db 0.0001871 0.0001557 0.0000314 0.0000352
pt_at -0.0654825 -0.072308 0.0068256 0.0073077
ebit_tgf 0.0001108 -0.0006709 0.0007817 0.0002042
roa 0.0399038 0.1502468 -0.110343 0.0125003
af 0.0008037 0.0008037 -0.0006681 0.0002094

Fuente: elaboracion propia

La prueba de Hausman compara los términos de error para ambos modelos y analiza la
correlacion, adicionalmente realiza la diferencia entre las variables y si esta es igual a cero
se acepta la hipotesis nula que favorece al modelo de efectos aleatorios. La tabla 10 presenta
el resultado del modelo de efectos fijos con variables dicotomicas y el modelo de efectos
aleatorios, observandose que las probabilidades para todas las razones financieras son menores
a 0.05, por lo quese rechaza Ho y se acepta la hipétesis alternativa que indica que es mejor
el modelo de efectos fijos con variables dicotomicas.

En el estudio se utilizé el modelo de efectos fijos con variables dicotdmicas que ofrece las
mejores caracteristicas de estimacion, los resultados indican que el modelo permite de una

forma alternativa evaluar la robustez financiera de los sectores empresariales.

Conclusiones y recomendaciones

El uso de la técnica de datos de panel ofrece una alternativa para establecer un modelo que
indique el grado de robustez de los sectores empresariales y es una herramienta adicional al uso
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exclusivo de las razones financieras, el estudio permite afirmar que el modelo de efectos fijos
con variables dic6tomas permite hacer una estimacion del comportamiento con una mayor sig-
nificancia que el modelo simple como se corroboro6 con los resultados que se presentaron.

En el analisis de la fortaleza financiera de empresas mexicanas se determind que las
razones financieras tienen fuerza predictiva ante incertidumbre econdémica en las empresas
que cotizan en la bolsa mexicana de valores mediante las razones financieras deuda bruta/
capital contable, Ebit/deuda bruta, pasivo total/activo total, Ebit/gastos financieros, rendi-
miento de activos y apalancamiento financiero.

Un punto adicional del andlisis es la interpretacion de los efectos cualitativos que se
incorporan en las variables dicotomicas para analizar el efecto de las razones financieras de
los sectores econdmicos en relacion al grado de robustez financiera.

Lo cierto es que seglin la corriente econdmica, el objetivo de la empresa es la maximizacion 29
del valor de mercado para los accionistas. Para lograr estos objetivos se deben de evaluar

las mejores decisiones de inversion, estructura de financiamiento, politica de dividendos,
minimizacion de los costos y optimizar los recursos de forma adecuada.

Los resultados de esta investigacion representan una aportacion de evidencia empirica
para entender el fenémeno y los efectos que desestabilizan la fortaleza financiera de las
empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al combinar herramientas
de las finanzas corporativas y técnicas econométricas.
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