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RESUMEN

La presente tesis analiza la relacion entre el uso de instrumentos de cobertura y el impacto que
tienen sobre el valor de la empresa. Se expone la teoria de cobertura, la cual predice que bajo
las condiciones en que operan las empresas, al estar expuestas a diferentes tipos de riesgos,
escogen cubrirse a fin de aumentar su valor. Se estimaron varios modelos de datos de panel para
analizar 69 empresas que cotizan en la BMV, de 2000 a 2011. Los modelos permiten determinar
la relacién que existe entre el valor de la empresa (Q de Tobin) con el tamafio de la empresa, el
apalancamiento, la rentabilidad, el crecimiento de la inversion, la diversificacion geografica, el
acceso de las empresas a los mercados financieros y el uso de instrumentos derivados. Los
resultados principales indican que no hay significancia estadistica del coeficiente que mide el
efecto de los derivados ni del crecimiento de la inversion sobre el valor de las empresas
localizadas en México.

Palabras clave: Derivados, teorias de cobertura, valor de la empresa.

ABSTRACT

This thesis analyzes the relationship between the use of hedging instruments and the firm’s
value. The hedging theory predicts that under certain conditions businesses will choose to cover
against risk in order to increase its value. We estimated different models using panel data with
information from 69 companies and data from 2000 to 2011. The models allow to determinate
the relationship between the dependent variable firm’s value (Tobin's Q) and the independent
variables: firm’s size, leverage, profitability, investment growth, diversification, access to
financial markets and the use of derivatives. The main results indicate no statistical significance
of the derivatives and investment growth coefficients on the firm’s value.

Keywords: Financial derivatives, hedging theory, firm’s value.



INTRODUCCION

Las empresas se enfrentan a un mercado imperfecto en el que existe informacion asimétrica,
costos de quiebra, costos de transaccion, impuestos corporativos, préstamos a altas tasas de
interés, entre otros. Por tal motivo, las empresas consideran que es necesario protegerse contra

estos tipos de riesgos, por lo cual utilizan instrumentos de cobertura.

Entre los instrumentos de cobertura se encuentran los derivados financieros, los cuales son
contratos que generan derechos u obligaciones para las partes involucradas (Castro, 2004). Los
derivados financieros son contratos contra el riesgo que se derivan de un activo de referencia
conocido como el activo subyacente (tipo de cambio, tasas de interés, commodities, entre otros).

Una de las ventajas de estos instrumentos es que se adecuan a las necesidades de las empresas.

Kovacevic y Olstad (2011) sefialan que los derivados financieros estan asociados a dos tipos de
actividades, basados en el proposito o meta del contrato adquirido, en derivados para cobertura y
derivados para especular. Las empresas utilizan los derivados con fines de cobertura y adquieren

préstamos en torno al giro de la empresa, con los cuales pueden financiarse a corto plazo.

A consecuencia de que las empresas se enfrentan a los riesgos generados en un mercado
imperfecto, se plantean dos hipétesis: en primer lugar, la hipdtesis de maximizacion de la riqueza
de los directivos y en segundo lugar, la hipétesis basada en la maximizacion de la riqueza de los
accionistas (Gay y Nam ,1998; Tufano, 1996; Jin y Jorion, 2006; Kovacevic y Olstad; 2011). A
partir de la hipétesis basada en la maximizacion de la riqueza de los accionistas, el uso de
instrumentos de cobertura permite a las empresas aumentar su valor al disminuir los costos de

transaccion, los impuestos previstos y los costos esperados por las dificultades financieras.

La crisis financiera de 2008 fue un suceso clave para las empresas que utilizaron instrumentos de
cobertura, contra el riesgo de tipo de cambio y tasa de interés. De acuerdo a la teoria de
cobertura se espera que las empresas que utilizan derivados financieros aumenten el valor de la

empresa (Gay y Nam ,1998; Gézcy et al., 1997; Berkman y Bradbury, 1996).



A consecuencia de la crisis financiera de 2008 empresas importantes con sede en México
incurrieron en grandes pérdidas por el uso de instrumentos financieros. Entre las cuales se
encuentran: Comercial Mexicana, Gruma, Vitro, Alfa, Bachoco, Grupo Industrial Saltillo, Autlan
y Grupo Posadas, quienes se vieron afectados por el uso de instrumentos derivados debido a que
no pudieron solventar el valor de los contratos contraidos por cada empresa. Comercial
Mexicana fue una de las empresas mas afectadas por el uso de estos instrumentos, con una deuda
que asciende a mil ochenta millones de ddlares lo cual equivale a veinticinco por ciento de sus

activos, deuda que casi lleva a la empresa a la quiebra (Ramirez et al., 2008).

Algunas empresas en México adquirieron deuda en moneda extranjera a través de creditos, a
consecuencia de que la tasa de interés era menor en el exterior, comparada con la tasa de interés
en el pais. Los créditos se obtuvieron a pesar de que era en moneda extranjera, dolares y euros,
debido a la tendencia estable que habia mostrado el peso de 2002 a 2008. Kamil et al. (2009)
mencionan que empresas en México adquirieron complejas estructuras de opciones, en donde se
apostaba contra la depreciacion de la moneda local, y también como una fuente de
financiamiento riesgosa por el hecho de ser en moneda extranjera. Zacarias y Bello (2008)
sefialan que algunas empresas en México adquirieron contratos derivados, los cuales apostaban a
la estabilidad del tipo de cambio, de los cuales obtenian beneficios. Por otra parte Morales
(2009) sefiala que empresas mexicanas compraron instrumentos derivados, Futuros y Forwards,

sobre el tipo de cambio del dolar.

A nivel internacional el uso de instrumentos derivados llevd a empresas, bancos, familias,
aseguradoras y paises a enormes pérdidas. Entre algunos casos se tiene la familia Hunt, con una
pérdida de aproximadamente de 1,500 millones de ddlares en un dia, por el uso y abuso que
hicieron de futuros de plata; EIl Banco Barings, con una pérdida de 1,300 millones de délares en
operaciones especulativas en derivados; China Aviation Oil Corporation con una pérdida de 550
millones de dolares por operaciones con opciones de petroleo (Trevifio, 2011). Asi también se
tiene que el uso de los instrumentos derivados llevo a la quiebra al Banco Lehman Brothers
Holding Inc., a causa de que los instrumentos que tenian y que se respaldaban en hipotecas y
créditos estudiantiles no pudieron cubrirse, pues las personas que tenian hipotecas no podian

pagar sus deudas. Seguido por los graves problemas para solventar deudas por parte de la



aseguradora American International Group Inc. (AIG) La crisis financiera de 2008 es un evento

gue provoca repercusiones negativas en la economia nacional e internacional.

Lo anterior desatd una inestabilidad en los mercados financieros, provocando que el peso se
depreciara respecto al dolar. Motivo por el cual las empresas que habian adquirido instrumentos
derivados, respecto al tipo de cambio, vieron incrementar sus deudas en medida

desproporcionada, lo que provoco grandes perdidas y en algunos casos las llevé casi a la quiebra.

En esta tesis se analizan las empresas que utilizan como instrumento de cobertura a los derivados
financieros y se comparan con las empresas que no los utilizan, para determinar si el uso de
derivados aumenta el valor de la empresa en mayor proporcién ceteris paribus. Las empresas
analizadas tienen sede en México y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

La evidencia empirica obtenida en esta investigacion, muestra que para el periodo de marzo de
2000 a septiembre de 2011, las empresas en México que usaron derivados financieros no
aumentaron el valor de la empresa. Se dividio la muestra de las 69 empresas por sectores, para
analizar los resultados y conocer si el efecto variaba por sector. Los resultados obtenidos
corroboraron que el uso de instrumentos derivados no aumenta el valor de las empresas en

México.

Planteamiento del Problema

Identificacion del problema

La globalizaciéon financiera permite a las empresas orientadas al mercado mundial mayor
participacién en el mercado de derivados. Estos instrumentos auxilian a las empresas a reducir
costos para ser competitivos, aumentar su financiamiento y buscar medios para protegerse de las

fluctuaciones de los precios de los commodities, del tipo de cambio y de la tasa de interés, entre
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otros. Por ello una gran proporcion de empresas participa en el mercado de derivados, y
adquiere instrumentos de cobertura que les permitan protegerse contra el riesgo cambiario o de

otro tipo.

Las teorias de cobertura sefialan que las empresas con base en el entorno corporativo, expuestas
al riesgo financiero, cambiario y que ademdas estan orientadas al mercado exterior, eligen
cubrirse del riesgo. Con lo cual se protegen de la exposicion al riesgo y a su vez el valor de la
empresa aumenta. Esto es, porque la cobertura permite reducir problemas de financiamiento y
los costos asociados de la exposicién al riesgo. La informacion asimétrica, diferencias en los
costos de transaccion, costos de quiebra y los impuestos corporativos, son razones para cubrirse
del riesgo (Kozikowksi, 2007).

La integracion econdémica permite a las empresas adquirir insumos y préstamos en otros paises
en los cuales los precios y las tasas de interés son menores que en el pais de origen. A pesar de
que el peso mostré una estabilidad con respecto al dolar entre 2002 y 2008, algunas empresas
adquirieron instrumentos de cobertura o contra el riesgo para poder asegurar su estabilidad
financiera. Con base a ello las empresas evallan sus necesidades y adquieren los instrumentos

de cobertura que cumplan sus expectativas y las protejan en mayor proporcion.

A partir de la crisis de 2008 se observd que los instrumentos derivados que adquirieron diversas
empresas ubicadas en México no eran utilizados adecuadamente, en lugar de utilizarlos con fines
de cobertura eran utilizados con fines especulativos. Kamil et al. (2009) sefialan que algunas
empresas en México se embarcaron en operaciones especulativas con derivados en moneda
extranjera que las dejé expuestas a los movimientos del tipo de cambio. En lugar de usar esos
instrumentos financieros para cubrir la exposicion de sus balances frente a tales movimientos,
algunos exportadores y otras empresas no financieras tomaron grandes posiciones especulativas
en derivados para aprovechar la apreciacion de la moneda local y los diferenciales positivos entre

las tasas de interés locales y las tasas en ddlares de Estados Unidos, en general mas bajas.



Por otra parte, Zacarias y Bello (2008) mencionan que empresas en México adquirieron contratos
derivados apostando a la estabilidad del tipo de cambio. Las empresas apostaron a la estabilidad
del peso, sin embargo se presento la depreciacion del peso alcanzando niveles de hasta catorce
pesos por dolar. Suceso que provocd que no lograran cubrir las deudas a corto plazo que se

generaron por el uso ilimitado de derivados financieros.

Para Morales (2009), las empresas mexicanas enfrentan riesgos por las fluctuaciones del tipo de
cambio Y las tasas de interés, cuya variacion afectan el costo de los créditos que deben pagarse
en divisas extranjeras; por ello adquieren instrumentos derivados de cobertura de los riesgos
mencionados anteriormente. Ademas sefiala que hubo corporaciones que utilizaron los contratos
para obtener ganancias financieras; es decir, especularon con los instrumentos financieros

derivados.

Un caso en particular es el de Delphi, ubicada en Matamoros, subsidiaria de General Motors.
Esta empresa se declar6 en bancarrota en 2005 al verse presionada para satisfacer las
expectativas de los mercados derivados —que especulan sobre las acciones tradicionales-. A
pesar de tratar de mantener su rentabilidad a costa de reducir costos, despedir trabajadores e
incluso volviéndolos a contratar con la mitad del salario, aumentando jornadas laborales sin
aumento salarial y aumentando la productividad, Delphi no pudo satisfacer las expectativas de
los mercados de derivados, pues la produccion responde a cuestiones de largo plazo y la deuda

contraida era de corto plazo (Mufioz, 2011).

Delimitacion del problema

Se analiza la participacion de empresas ubicadas en México, que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores las cuales estdn orientadas al mercado nacional e internacional y que utilizaron

instrumentos de cobertura en el periodo de marzo 2000 a septiembre 2011.



Preguntas de investigacion

Pregunta Principal

¢Ha permitido el uso de instrumentos de cobertura incrementar el valor de las empresas que los
utilizan en mayor proporcion a las empresas que no las utilizan? Si es asi, ¢bajo qué condiciones

ocurre esto?

Preguntas especificas

1. ¢Qué condiciones economicas y financieras cumplen las empresas que a través de la
cobertura han logrado incrementar su valor?

2. ¢Los accionistas le asignan mayor valor a las firmas con mayor tamafio, mayor nivel de
apalancamiento, rentabilidad, crecimiento de la inversion y diversificacion geogréafica?

3. ¢Queé tipo de sectores se ven mejor retribuidos con el uso de las coberturas?

Objetivos de la investigacion

Objetivo General

Determinar si la utilizacién de derivados financieros como instrumentos de cobertura ha
permitido a las empresas ubicadas en México aumentar el valor de la firma durante el periodo

marzo 2000 a septiembre 2011.

Obijetivos especificos:

1. Determinar si el uso de derivados financieros con fines de cobertura ha aumentado el

valor en el mercado de las firmas, en relacion con las firmas que no los utilizaron.
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2. Establecer si las firmas con mayor tamarfio, apalancamiento, rentabilidad, crecimiento de
la inversion, diversificacion geografica, son mayormente retribuidas por los accionistas
asignandole mayor valor.

3. Analizar si las empresas que se ubican en los sectores con mayor diversificacion

geografica o enfocadas al mercado externo se ven mejor retribuidos con las coberturas.

Justificacion

Actualmente la globalizacion ha facilitado la integracion de las economias, por lo cual las
empresas tienen oportunidad de adquirir insumos y préstamos en otros paises donde el precio de
los insumos y la tasa de interés sean menor que la del pais de origen, favoreciendo a su vez la

competitividad y valor de las empresas, esto en determinadas condiciones.

Las empresas tienen la facilidad de adquirir financiamiento a corto plazo en el exterior y para
protegerse de fluctuaciones econdmicas, adquieren un instrumento derivado que sirve de
cobertura contra el riesgo cambiario o de otro tipo. Las empresas al obtener el financiamiento
pueden invertirlo en capital fijo y mejorar la productividad de la empresa, aumentando a su vez

el valor de la misma.

Por otra parte, algunas empresas pueden utilizar los instrumentos derivados con fines
especulativos. A nivel internacional tenemos al banco Lehman Brothers, el cual se declar6 en
bancarrota y a la aseguradora American International Group que emitié quinientos mil millones
de Credit Default Swaps por lo cual casi se declara en quiebra (Stewart, 2009). En México
empresas como la subsidiaria Delphi, Comercial Mexicana y Grupo Industrial Saltillo, utilizaron
los derivados con fines especulativos, lo cual provoco que el capital de la empresa no se
invirtiera en el proceso productivo. A partir de ello las empresas tenian que mantener su
rentabilidad a costa de reducir costos, con base en el aumento de la productividad instalada, el

despido de trabajadores e incluso disminucién del salario.



Es decir, en lugar de incrementar el valor de la empresa por el uso de instrumentos derivados las
empresas empezaron a perder su valor, provocando que las empresas cerraran o disminuyeran la
productividad, lo cual afecta negativamente el crecimiento y estabilidad de la economia
mexicana. Es de suma importancia analizar constantemente el entorno en el que se vive y los
factores que ponen la estabilidad econémica en riesgo, asi como buscar una medida de solucion

para poder estimular el desarrollo y crecimiento de la economia mexicana.

La estructura de la investigacion es la siguiente. En el capitulo | se realiza una descripcion del
contexto y de los conceptos clave de la investigacion; en el capitulo 11 se hace una revision de la
teoria base, asi como de los principales estudios empiricos realizados a nivel nacional e
internacional; en el capitulo 111 se detalla el método de analisis, la especificacion del modelo y de
las variables a utilizar; en el capitulo IV se analizan los resultados obtenidos; y por ultimo el

capitulo V son las conclusiones obtenidas en la investigacion.

Hipotesis

Hipdtesis General

El uso de instrumentos de cobertura, es decir derivados financieros, es utilizado por las empresas

en México para aumentar su valor.

Hipotesis especificas

1. Las empresas grandes tienden a utilizar derivados para aumentar el valor de la firma.

2. Las empresas que cuentan con deudas y que utilizan instrumentos de cobertura,
incrementan positivamente el valor de la empresa.

3. Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento utilizan en mayor proporcion
instrumentos de cobertura para incrementar el valor de la empresa.

4. Las empresas con mayor diversificacion geografica incrementan el valor de la firma.



© N o o

La mayor rentabilidad de las empresas aumenta el valor de la empresa.

La utilizacion de instrumentos derivados aumenta el valor de la firma.

El acceso a mercados financieros impacta positivamente en el valor de la empresa.

Las empresas que pertenecen al sector de Alimentos y Bebidas, son las mejores

retribuidas con el uso de coberturas.



CAPITULO I: MARCO CONTEXTUAL

El objetivo principal es recapitular los sucesos originados a partir de la crisis mundial de 2008 y
analizar las principales causas y consecuencias a nivel nacional e internacional, las cuales se
ocasionaron a partir de la quiebra de Lehman Brothers, considerado el cuarto banco de inversion
mas importante de Estados Unidos, y del colapso de la Aseguradora AIG. Necesitamos entender
como los derivados no solo pueden ser usados como cobertura sino para fines especulativos v,

entender sus consecuencias sobre las empresas y la sociedad.

El efecto de la crisis provoco la quiebra no solamente de bancos, incluso aseguradoras, empresas y
paises como Islandia. Una de las consecuencias provocadas por la crisis, y que afectd a todas las
monedas del mundo, fue la volatilidad del tipo de cambio, la cual generé grandes problemas

econdmicos, principalmente a las empresas exportadoras e importadoras.

Empresas en México, que habian contraido deuda en el extranjero por medio de créditos y que
utilizaron instrumentos derivados, se enfrentaron a problemas de liquidez. No pudieron solventar
las deudas adquiridas en el exterior, lo cual llevd casi a la quiebra a empresas importantes en
México.

El capitulo se divide en tres apartados: el primero contiene una descripcion de los diferentes
instrumentos derivados como futuros, forwards, opciones y swaps; el segundo es una revisi[on la
crisis financiera de 2008,y el impacto en las empresas en México; y el tercero describe la creacion

del Mercado de Derivados en México.

1.1 Instrumentos derivados

Los derivados financieros son contratos contra el riesgo, su valor se deriva de un activo de
referencia conocido como el activo subyacente. Para Rozo (2002) el valor puede depender de
una o de varias acciones, de bonos, como también lo puede hacer de una tasa de interés, de un

indice representativo de un sector en la bolsa de valores, o de un mercado en particular, o incluso
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del nivel de paridad. El rango de posibilidades de crecimiento de estos instrumentos es casi

ilimitado

Kovacevic y Olstad (2011) sefialan que los derivados financieros estan asociados a dos tipos de
actividades, basados en el proposito o meta del contrato adquirido, en derivados para cobertura y
derivados para especular. Para Castro (2004) los derivados financieros son instrumentos de
cobertura los cuales generan derechos u obligaciones para las partes involucradas. Fabozzi et al.
(1996) indican que los contratos derivados proporcionan a los emisores e inversionistas una

forma barata para controlar algunos riesgos mayores.

Los derivados permiten cubrirse contra un riesgo o un pasivo denominado en una moneda por
uno denominado en otra moneda, o cambiando [sic] un activo o pasivo contratado a interés
variable por otro que tiene un tipo de interés fijo (Cardero y Galindo, 2002). Los derivados son
medios para protegerse de las fluctuaciones de los precios en entornos de gran volatilidad
(Hernéandez, 2002).

Castro (2004) clasifica a los instrumentos derivados en tres formas:

1) Con base al activo subyacente del cual depende su valor en: financieros y no financieros.
2) A partir del proposito del inversionista: con fines de cobertura o con fines especulativos.

3) Con base al tipo de instrumento: estandarizados y no estandarizados.

Los instrumentos derivados se comercian en mercados organizados y en mercados extrabursatiles
también Ilamados Overt-The-Counter (0Tc). Para Ramirez (2001) en los mercados organizados,
los contratos se negocian a través de un sistema implementado por una bolsa especifica y cuya
estandarizacidn, contribuye a concentrar la negociacién en un nimero especifico de contratos, es el
que las caracteristicas se encuentran plenamente establecidas, ademéas de que cuentan con una
camara de compensacion que se interpone entre ambas partes y que asume todos los riesgos de

incumplimiento.
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En los mercados oTc, los contratos estan hechos a la medida de acuerdo con las necesidades del
Ocliente, y las salvaguardas que aseguran su cumplimiento dependen de la relacion entre las partes

contratantes (Kozikowski, 2007).

La utilizacién de instrumentos derivados, es principalmente por los actores que estan expuestos a
un riesgo y desean protegerse traspasandolo a un agente que esté dispuesto a aceptarlo. Para
Castro (2004) el objetivo de administrar los riesgos consiste en asegurarse que una empresa o

inversionista no sufra pérdidas econémicas.

Rozo (2002) sefiala que la principal ventaja de los derivados es permitir a los agentes
econdmicos administrar el riesgo que ellos desean tomar con muy poco dinero, dado que no es
necesario comprar, vender o intercambiar los activos sobre los cuales ocurren estas

transacciones.

Fabozzi et al. (1996), indican que los mercados de derivados pueden tener al menos tres ventajas

sobre los correspondientes mercados en efectivo para el mismo activo financiero:

1) Los costos de transaccion son menores.
2) Mayor velocidad a la cual pueden ser completadas las transacciones.
3) El mercado de derivados puede ser mas liquido que el mercado de efectivo.

La debilidad central del uso de instrumentos derivados estd en que las transacciones que con
ellos se realizan estan sujetas a margin calls; esto es, a aportar provisiones diarias de efectivo
como colateral adicional, para cubrir posibles pérdidas en el mercado. Los bancos que facilitan

los fondos buscan asi protegerse contra el riesgo de no pago (Rozo, 2002).
Los instrumentos financieros derivados pueden ser: Futuros, Forwards, Opciones y Swaps 0

Permutas. A continuacion se hace una descripcion con las caracteristicas principales de cada uno

de ellos.
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1.1.1 Futuros

Un futuro es un instrumento financiero derivado, cuyo valor se deriva de un activo subyacente.
El objetivo es establecer el precio de un bien o activo para intercambiar en una fecha especifica
en el futuro. Un contrato de futuros es un acuerdo legal corporativo entre un comprador y un

vendedor en el cual:

= EIl comprador acuerda aceptar la entrega de algo a un precio especificado al final de un
periodo designado.
= El vendedor acuerda hacer la entrega de algo a un precio especificado al final de un

periodo designado.

En este tipo de contrato las partes involucradas estan obligadas a intercambiarse el bien o activo
especificado. Para garantizar el cumplimiento de los contratos las partes involucradas realizan una
aportacion inicial a una camara de compensacion, en México esa camara se llama Asigna. Fabozzi
et al. (1996) sefialan que una cdmara de compensacion esta asociada con todas las casas de bolsa
de futuros, la cual realiza diversas funciones. Una de estas funciones es garantizar que las dos

partes de la transaccion actlen.

Este tipo de instrumento se negocia en mercados organizados, es decir son instrumentos
estandarizados. Para Kozikowski (2007) la necesidad de estandarizar se deriva de la negociacion
cara a cara de los contratos en el piso de remates de una bolsa de valores organizada. Los
corredores no tienen tiempo para analizar los detalles de cada contrato. Necesitan contratos

estandarizados.

Los futuros financieros permiten a los agentes econdmicos administrar el riesgo de mercado con
costos bajos de transaccion. Ademas, el riesgo crédito de estos instrumentos es minimo debido a
la asociacion de la bolsa de futuros con una camara de compensacion y liquidacion, la cual a
cambio de una comision actia como contraparte de todas las partes y administra el riesgo de

incumplimiento de las obligaciones generadas en los contratos (Venegas, 2008).
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1.1.2 Forwards

En un contrato forward se acuerda comprar o vender un activo, fijando un precio hoy para
comprar en una fecha futura determinada. Hull (1997) menciona que este tipo de contrato
generalmente se realiza entre dos instituciones financieras o entre una institucion financiera y

uno de sus clientes corporativos.

Este tipo de contrato se intercambia en el mercado sobre el mostrador (Over The Counter), es un
instrumento no estandarizado y es la principal diferencia con los contratos futuros. Los contratos
forward son acuerdos hechos a la medida en cuanto a necesidades especificas de las partes: como
tipo de subyacente, tamafio del contrato, fecha de vencimiento y lugar y condiciones de entrega
(Venegas, 2008).

Otro aspecto importante a resaltar de los contratos de forwards, es que no existe una camara de

compensacion que regule este contrato para garantizar su cumplimiento.

1.1.3 Opciones

Una opcion es un instrumento financiero derivado, por ende su valor se deriva de un activo
subyacente. En este tipo de contrato Kozikowski (2007) sefiala que el duefio de la opcion tiene
el derecho de comprar (0 vender) un activo subyacente a un precio determinado. EIl subscriptor
de la opcidn tiene la obligacion de vender (o comprar) el activo subyacente. Por esa falta de
simetria, el comprador de la opcion tiene que pagar al suscriptor un precio llamado prima. Para
Cardero y Galindo (2002) una opcion le da a un inversionista el derecho pero no la obligacion de

comprar 0 vender un activo a precio dado acordado.

Las opciones pueden ser de dos tipos:

14



= Americanas: se refiere al derecho de comprar o vender el activo subyacente en cualquier
fecha antes de la fecha de vencimiento o al vencimiento.
= Europeas: es el derecho de comprar o vender el activo subyacente Unicamente en la fecha

de vencimiento del contrato.

Este tipo de instrumento puede ser negociado en mercados organizados u oTc. Cuando se
negocian las opciones en mercados organizados son estandarizados y existe una camara de
compensacion, Asigna en México, la cual sirve para garantizar el cumplimiento de los contratos.

Las opciones que se negocian sobre el mostrador son contratos no estandarizados.

Para Fabozzi et al. (1996) las opciones comerciadas en casa de bolsa tienen tres ventajas:
1) Es la estandarizacién del precio ejercido, la cantidad del sustentante, y la fecha de
expiracion del contrato.
2) Como en el caso de los contratos de futuros, el enlace directo entre el comprador
y el vendedor es roto después de que la orden es ejecutada, debido a la
intercambiabilidad de las opciones comerciadas en la casa de bolsa.
3) Los costos de transaccién son mas bajos para las opciones comerciadas en casas

de bolsa que para las opciones en el OTC.

1.1.4 Swaps

Un swap (o permuta) es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo en varias
fechas futuras con base en una férmula determinada. Un contrato forward puede ser visto como un
ejemplo méas simple de un swap, en donde el intercambio de flujos de efectivo se realiza en una
sola fecha futura. Reciprocamente, un swap puede verse como la suma de varios contratos forward
(Venegas, 2008).

Los swaps son contratos no estandarizados que se intercambian OTC, no cuentan con una camara
de compensacién la cual garantice el cumplimiento de los contratos. Entre los swaps mas

utilizados se encuentran los que derivan su valor de la tasa de interés y el tipo de cambio.
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De acuerdo a Kozikowski (2007), para las grandes instituciones financieras los swaps permiten:

= Reducir el costo de las transacciones.

= Ajustar el perfil riesgo/rendimiento de las carteras.
= Reducir el costo del capital.

= Administrar el riesgo cambiario.

= Crear instrumentos sintéticos.

= Cubrir el riesgo en todo tipo de posiciones.

1.2 Crisis financiera 2008 y su impacto en las empresas en México

El gobierno estadounidense después de los sucesos ocurridos en 2001, la burbuja de las acciones
tecnoldgicas y el ataque terrorista a las Torres Gemelas de Nueva York el 11 de septiembre,
mantuvo bajas las tasas de interés para darle impulso a la economia y tratar de sostener el

crecimiento econdmico (Zurita et al., 2009).

Uno de los principales objetivos de implementar bajas tasas de interés es el de estimular la
inversion por parte de las empresas, lo que a su vez se traduce en mayor cantidad de empleos. Con
el implemento de esta medida, ademas se estimul6 a las economias domésticas a que utilizaran
mayor cantidad de créditos, entre ellos los hipotecarios. Saavedra (2008) sefiala que las bajas tasas
de interés hacen que las hipotecas sean mas accesibles, incluso para quienes no tenian una garantia

que ofrecer.

Mishkin (2008) menciona que el mercado de hipotecas es el mercado de deuda méas grande en
Estados Unidos, y la cantidad de hipotecas residenciales vigentes es el cuadruple de la cantidad de

hipotecas comerciales y agricolas.

Las primeras hipotecas que se otorgaron fueron a las familias solventes que cumplian con los
requisitos de tener un ingreso, tener trabajo y alguna propiedad. Despues de otorgar las

hipotecas a las personas que podian cumplir con el pago correspondiente buscaron nuevos
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clientes a los cuales otorgar créditos hipotecarios. Zurita et al. (2009) mencionan que los bancos
desarrollaron nuevos métodos para relajar los requisitos a la hora de otorgar préstamos,
particularmente los hipotecarios, por tal motivo se aprobaron un nimero creciente de créditos

hipotecarios, muchos de ellos sin el respaldo apropiado.

Asi mismo, Saavedra (2008) indicd que bajo el supuesto de que las casas en Estados Unidos
siempre subian de valor, las instituciones financieras eliminaron las razones para rechazar
solicitudes de crédito. Fabozzi et al. (1996) consideraron que una hipoteca es una garantia de
propiedad para asegurar el pago de una deuda, por lo tanto, una hipoteca podria ser una garantia de
una casa para asegurar el pago de un préstamo. Si el propietario de la casa fallara al pagar al
prestamista, éste tiene derecho a ejecutar el préstamo y a embargar la propiedad para asegurar que
su préstamo sera pagado.

Para Mishkin (2008), el gobierno estadounidense desempefié un papel activo en el mercado de
hipotecas a través de las tres agencias del gobierno-la Federal National Mortgage Association
(Fannie Mae), la Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), y la Federal Home

Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac).

Para Zurita y Rodriguez (2008) estas empresas creadas a instancias del congreso, emitieron
deuda y utilizaron esos recursos para comprar hipotecas. A partir de esto los inversionistas
creyeron que el gobierno de Estados Unidos responderia por la deuda de las agencias del

gobierno en caso de una crisis.

Al mismo tiempo, empresas en México adquirieron créditos en el exterior a consecuencia de que
las tasas de interés eran menores que en el interior del pais. Para Morales (2009) una fuente
importante del financiamiento de las empresas, proviene de las instituciones financieras
extranjeras, las cuales cobran tasas de interés mas bajas que la banca que opera en México. Las

tasas de interés en México generalmente son mas altas que las de Estados Unidos.
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A pesar de que el crédito solicitado era en dodlares, lo adquirieron debido a que el peso habia
mostrado una tendencia estable durante los Ultimos afios antes del 2008. En la figura 1.1 se

observa la tendencia del tipo de cambio del peso con respecto al dolar estadounidense.

Figura 1.1. Evolucidn del tipo de cambio: pesos por ddlar.
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Fuente: Banco de México, 2012.

Para Kamil et al. (2009), endeudarse en moneda extranjera puede ser un arma de doble filo para
las empresas en mercados emergentes. A menudo los pasivos en moneda extranjera permiten
obtener financiamiento a menor costo y plazos mas largos que los contraidos en moneda local,

pero también pueden exponer los balances a las oscilaciones del tipo de cambio.

En lo que se refiere a los bancos, una baja tasa de interés no les es conveniente pues pretenden
siempre obtener mayores utilidades. Zurita et al. (2009) consideran que los bancos se volvieron

cada vez mas creativos para elevar su rentabilidad, desarrollando nuevos instrumentos
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financieros con base en los créditos hipotecarios. Estos se vendieron a intermediarios financieros

no sélo de Estados Unidos sino también de Europa y Asia.

Para Kozikowski (2007) los instrumentos derivados sirven tanto para administrar el riesgo como
para especular, transfieren el riesgo, mas no lo eliminan. La contraparte que asume el riesgo
trata de cubrir su propia exposicién mediante otros contratos derivados. Asi, la oferta de unos

instrumentos derivados genera la demanda de otros.

Los instrumentos financieros que fueron creados eran enviados a las calificadoras de crédito, entre
las que destacan Moody’s Investors Service y Standar & Poor’s. Las calificadoras de crédito
otorgaban la calificacion AAA a los complejos instrumentos derivados, lo que significa que eran
tan seguros como los bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos, es decir no tenian riesgo

de incumplimiento.

A partir de la calificacion otorgada por las instituciones correspondientes, una gran proporcién de
instituciones adquirieron instrumentos derivados pues confiaban en su solvencia. Para Fabozzi et
al. (1996), las compaiiias de valores crediticios jugaron un papel importante en el funcionamiento
de los mercados de deuda. Los inversionistas se sentian tranquilos al saber que las compafias de
valores monitoreaban la solvencia de los emisores y, mantienian al publico inversionista informado

acerca de sus investigaciones.

En consecuencia a lo anterior, Rozo (2002) indica que se present6 un crecimiento explosivo de los
instrumentos derivados basados en el crédito. Para Cardero y Galindo (2002), los bancos que se
dedican a los préstamos internacionales se han apoyado en los mercados de derivados para los

créditos, a modo de cubrir el riesgo del préstamo.
Los instrumentos derivados, los cuales dependian de los créditos hipotecarios en su gran mayoria,

se vendian una y otra vez entre instituciones financieras, bancos y aseguradoras, las cuales estaban

ubicadas en cualquier parte del mundo, lo cual fue posible gracias a la globalizacién financiera.
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Las instituciones que adquirieron instrumentos basados en el crédito para eliminar cualquier riesgo
adquirian derivados denominados Credit Default Swaps, los cuales ofrecen un seguro contra el
incumplimiento. Este tipo de instrumentos, sin embargo, no son apuestas seguras ya que tienen

riesgos escondidos que no son facilmente detectados (Rozo, 2002).

En Meéxico algunas empresas adquirieron derivados, en especifico complejas estructuras de
opciones, como una apuesta contra la depreciacion de la moneda local, o como una fuente de
financiamiento menos costosa pero también mas riesgosa que un préstamo bancario en ddlares.
Muchas de las posiciones resultantes estaban estructuradas de manera tal que las pérdidas se
acumulaban mas rapidamente después de depreciarse el peso mas alla de un cierto valor (Kamil
etal., 2009).

Todo marchaba bien para el mercado financiero, se negociaban enormes cantidades de derivados
por todo el mundo, muchos de ellos respaldados por hipotecas otorgadas a personas que no
tenian un ingreso fijo, no tenian trabajo, ni propiedades. Y seguiria marchando bien mientras las

personas no dejen de pagar la hipoteca.

En junio de 2007 dos fondos de cobertura propiedad del banco Bear Stearns colapsaron debido a
su fuerte posicion en el mercado subprime’, a partir de este momento, mas y més bancos fueron
descubriendo que los activos calificados como AAA que habian adquirido y que consideraban
seguros, no lo eran. Los precios de las casas comenzaron a bajar y cada vez un nimero mayor de
personas cayeron en el incumplimiento del pago de sus hipotecas, inclusive los que hasta
entonces habian sido considerados como buenos sujetos de crédito. En marzo de 2008 la
Reserva Federal salvo a Bear Stearns de la bancarrota al asumir 30 mil millones de délares en

obligaciones (Zurita et al., 2009).

El problema se presentd al momento de que una cantidad de personas no tenian el recurso
suficiente para pagar las hipotecas obtenidas. Como gran cantidad de instrumentos financieros

dependian de ese pago, las instituciones que adquirieron este instrumento tuvieron como

1 . . . . e .
Un hipoteca subprime es una hipoteca otorgada a personas que no cumplen con los requisitos establecidos de
tener un empleo fijo, alguna propiedad e ingreso, por lo cual representan un alto riesgo de incumplimiento.
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resultado, grandes pérdidas. A pesar de que tenian como garantia la casa, no se alcanzaba a
cubrir el préstamo otorgado como consecuencia de la disminucion del valor de las casas. Es la
primera vez en la historia que se presenta una disminucion del valor de las casas generalizado en
Estados Unidos. Saavedra (2008) menciona que los precios de las viviendas sufrieron una caida
de 25% en el tercer trimestre de 2008. En la figura 1.2 se muestra la tendencia del precio de la

vivienda, el cual presenta una pérdida de valor en gran proporcion a finales de 2008.

Figura 1.2 indice del precio de las viviendas en Estados Unidos

Percent change, year ago

249, -

1 a%

1-4%

20% A (\\
[
16% - 10 -City Composite
12% -\/\/\
8% 4
4% A |
Composite k
U.S. National \&
\VZA !
% | \\f/ %
-8%
-12% 4
-16% 4 \
-20% A
-24% T T T T T T T T T T T
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

T 24%

+ 20%

T 16%

T 12%

1 8%

0%

obeseak ‘abueys jueiay

1 -8%

+-12%

1 -16%

T -20%

=24%

En agosto de 2008 las instituciones financieras globales reportaban pérdidas asociadas a los

créditos hipotecarios por un monto de 500 mil millones de ddélares y el valor de los mercados

Fuente: Standard & Poor’s/ Case-Shiller Home Prices Index

accionarios mundiales se habia reducido en 7.7 billones (Zurita y Rodriguez, 2008).
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La catastrofe mayor que desatd una serie de eventos por todo el mundo, fue la quiebra del cuarto
banco mas importante de inversion en Estados Unidos, Lehman Brothers el 15 de septiembre de
2008.

Debido a esto las bolsas de valores en todo el mundo tuvieron pérdidas, la confianza de los
inversionistas, empresas y consumidores en los bancos se debilito, hubo volatilidad en el tipo de
cambio y en las tasas de interés. Mishkin (2008) indica que la incertidumbre acerca del
bienestar de los bancos, provoca que los depositantes empiecen a retirar sus fondos de ellos, lo
cual conduce a un panico bancario. Para Nufiez (2009) la quiebra de Lehman Brothers provocé
que se desplomara la confianza en los mercados financieros globales, lo que propicié un aumento
de la aversion al riesgo y de la incertidumbre que desencadené una liquidacién masiva de activos

financieros.

Los préstamos interbancarios se congelaron, miles de empresas por todo el mundo enfrentaron
problemas por el uso de instrumentos derivados. Inclusive empresas ajenas al mercado
financiero que no tenian en su poder ningun derivado, enfrentaron problemas, al punto de no
tener para pagar la némina a sus empleados. Pues estas empresas dependian de préstamos a

corto plazo.

Kamil et al. (2009), mencionan que después de la quiebra de Lehman Brothers, se puso en
evidencia un nuevo factor de vulnerabilidad. Algunas empresas, especialmente las mas grandes
y sofisticadas, habian utilizado contratos de derivados financieros para apostar a los movimientos
del tipo de cambio, y terminaron sufriendo grandes pérdidas cuando las monedas locales cayeron

estrepitosamente.

A los pocos dias de la quiebra de Lehman Brothers colaps6 la compafia de seguros mas grande
del mundo y un gran emisor de seguros de amortizacion de crédito, American International
Group (AIG), la cual tuvo que ser rescatada por el gobierno estadounidense. AIG obtuvo una linea
de crédito de 85 mil millones de dblares a cambio de traspasar 80 por ciento de sus acciones al

gobierno (Saavedra, 2008).
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Para Carcamo y Arroyo (2009) la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos se
desarroll6 hasta poner en riesgo real de quiebra a todo el sistema financiero y ademas provocé la
mayor recesion a nivel mundial poniendo en riesgo no solo al sistema financiero sino también al
sistema productivo de cada pais. Zurita y Rodriguez (2008) sefialan que el problema impactd
severamente a los mercados financieros de los EUA y, por lo tanto, México resintio la

incertidumbre que se ha manifestado en los mercados financieros y en el mercado cambiario.

Zurita y Rodriguez (2008) consideran que entre los efectos en México producidos por la crisis
financiera se encuentran los siguientes: caida en la exportaciones manufactureras, menor flujo de
remesas al pais, caida de ingresos excedentes por ventas de petr6leo, menores ingresos por
turismo, salida de capitales financieros hacia inversiones de menor riesgo, depreciacion del peso,

contraccion del crédito, reduccion de la inversion extranjera directa.

Antes de la crisis financiera de 2008, Zacarias y Bello (2008) mencionan que algunas empresas
mexicanas confiaron en la estabilidad del peso frente al ddlar y en la apreciacion del euro; por
ese motivo entraron en contratos derivados donde tenian algin beneficio de apostarle a la
estabilidad del tipo de cambio. Asimismo, Morales (2009) indica que con las expectativas de la
estabilidad del peso, algunas empresas mexicanas compraron instrumentos financieros derivados

sobre el tipo de cambio del délar, entre ellos contratos de Futuros y Forwards.

Para Morales (2009) una consecuencia de la crisis financiera se tradujo en variaciones en el
precio del dolar y el euro, afectando a las empresas mexicanas que habian comprado
instrumentos financieros derivados de divisas. Por otra parte, Kamil et al. (2009) mencionan que
empresas en México que habian adquirido instrumentos derivados, tuvieron pérdidas al

depreciarse fuertemente las monedas tras la quiebra de Lehman Brothers.

Empresas en México como Grupo la Moderna y Grupo Embotelladoras Unidas adquirieron
instrumentos financieros derivados para establecer el nivel maximo del costo de financiamiento.
Sin embargo, existieron empresas que usaron los instrumentos financieros derivados para obtener

utilidades financieras, los cuales, fueron seguidos por fuertes pérdidas, entre las cuales, destacan
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Comercial Mexicana, Autlan, Grupo Posadas, Gruma, Bachoco, Cemex, Vitro, Alfa o Grupo
Industrial Saltillo (Morales, 2009).

Poco a poco, a partir del 15 de septiembre de 2008, el nivel de deuda de varias compafiias
concluyo en pérdidas por mas de 2,500 millones de dolares. Cemex, Alfa, Bachoco y compafiias
con fuerte actividad exterior reportaron sangrias. La peor parte la tuvo Controladora Comercial
Mexicana con una pérdida de 1,080 millones de dodlares, lo que representa 25 por ciento de sus
activos (Zacarias y Bello, 2008). Las acciones de la compafila Comercial Mexicana se
desplomaron mas de 90% en los dias posteriores al reconocimiento de las pérdidas (Martinez,
José, 2008b).

De la misma manera, Gruma, la mayor productora de maiz, reconocio pérdidas por unos 684
millones de ddlares, situacién que propicid la baja en su calificacion crediticia por parte de
Standard & Poor’s. (Martinez, José, 2008a)

El conglomerado mexicano Alfa, uno de los mayores del pais, sufrié una fuerte pérdida neta en
el tercer trimestre de 2008, afectada por inversiones en derivados y un débil desempefio
operativo, en medio de la crisis financiera global. Lo que se vio reflejado en la pérdida de 8.74
por ciento del valor de acciones que cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores. Ademas que su
utilidad de operacion fue de 1,431 millones de pesos, un 21 por ciento menos que en el mismo

lapso del afio anterior (Expansion, 2008b).

Por otra parte se encuentra Vitro, una de las empresas mas expuestas a la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos en la que se afecta principalmente a las industrias de construccion,
automotriz y de productos de consumo a las que sirve la empresa. La compafiia informé que las
pérdidas ascendian a 227 millones de ddlares en derivados. La pérdida del valor de las acciones
de Vitro fue de 75 por ciento de su valor, al pasar de 24 a seis pesos en la Bolsa Mexicana de
Valores (Expansion, 2008a).

A partir de lo mencionado anteriormente, la crisis hipotecaria de los Estados Unidos se extendio

al grado de poner en riesgo de quiebra a todo el sistema financiero y ademas provoco la mayor
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recesion mundial, con consecuencias que se hicieron sentir de manera inmediata en los paises
mas vulnerables y que ahora estan viviendo la peor de la crisis econdmicas que hayan enfrentado
en los Ultimos tiempos (Carcamo y Arroyo, 2009). La inestabilidad econdmica mundial sigue
presente hasta la fecha, a pesar de los esfuerzos por parte del gobierno de cada pais para

contrarrestar esta situacion.

1.3 Creacion del Mercado de Derivados en México

La globalizacion financiera permite la integracién de la economia de los paises. Los paises
emergentes ante un suceso que provoque inestabilidad en su moneda, crisis financiera de 2008,
recienten en mayor proporcion el efecto que un pais desarrollado. A continuacion se explican

las razones que pueden provocar dicha situacion.

Huerta (2002) menciona que la liberalizacion financiera al permitir el libre movimiento de los
capitales, tiende a generar vaivenes y fluctuaciones en los mercados financieros internacionales,
lo cual provoca a los paises en un contexto de alta vulnerabilidad e inestabilidad dadas las
presiones que origina sobre el comportamiento de la Bolsa de Valores, en el tipo de cambio y en

las tasas de interés.

Ante esta situacion gran cantidad de empresas en México deciden que es necesario utilizar
instrumentos de cobertura, los cuales les permitan cubrirse la volatilidad del tipo de cambio, de
la tasa de interés y de la variabilidad del precio de los commodities. La creacion del Mercado de

Derivados en México facilitdé a las empresas obtener instrumentos de cobertura.

El 15 de diciembre de 1998 inicié operaciones MexDer, que es el Mercado Mexicano de
Derivados, S. A. de C. V., al listar contratos futuros sobre subyacentes financieros, la cual esta
autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Padblico. MexDer y su Cémara de
Compensacion (Asigna) son entidades autorreguladas que funcionan bajo la supervision de las
Autoridades Financieras (MexDer, 2012).
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MexDer es la Bolsa de Derivados de México, la cual ofrece Contratos de Futuro y Contratos de
Opcion, siendo instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra o venta de un activo
financiero para ser pagado o entregado en una fecha futura. Esto da la posibilidad de planear,
cubrir y administrar riesgos financieros, asi como optimizar el rendimiento de los portafolios
(MexDer, 2012).

Anteriormente en este capitulo se hizo referencia a las principales causas que provocaron la crisis
financiera del 2008, asi como las consecuencias que sufrieron los paises emergentes, en
particular México. Las empresas en México ante un contexto de inestabilidad en las tasa de
interés, el tipo de cambio y los precios de los commodities; optaron por utilizar instrumentos de
cobertura. Sin embargo, ante los sucesos ocurridos el 15 de septiembre de 2008 con la quiebra
del banco Lehman Brothers, salié a la luz que empresas en México y en el mundo habian

adquirido instrumentos derivados con fines especulativos.
A partir de ello, las instancias gubernamentales se vieron en la necesidad de exigir mayor

claridad en la informacion que proveen las empresas al mercado, sobre el uso de instrumentos

financieros derivados.
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CAPITULO II: MARCO TEOngo CONCEPTUAL Y REVISION
EMPIRICA

El objetivo principal del capitulo es exponer la teoria de cobertura, la cual es utilizada en la
investigacion. Esta teoria surge para contrarrestar la teoria de los mercados eficientes de
Modigliani y Miller (1958) la cual sefiala que el uso de derivados financieros como instrumentos
de cobertura, no aumentan el valor de la empresa, pues existe informacién simétrica, no hay
costos de quiebra ni costos de transaccién.  Sin embargo, opuesto a lo mencionado
anteriormente, diversos autores mencionan que una empresa se enfrenta a diversos costos entre
los cuales se encuentran: los costos de quiebra, informacidn asimétrica, impuestos corporativos,
costos de financiamiento externo, entre otros. Por tal motivo, las empresas utilizan instrumentos

de cobertura, que eventualmente aumentan el valor de la empresa.

Analizando que las empresas se encuentran en un mercado imperfecto se plantean dos hipdtesis:
(1) la hipdtesis basada en la maximizacion de riqueza de los accionistas y, (2) la hipétesis de
maximizacion de la riqueza de los directivos. Asi mismo, se realiza una descripcion de los

principales estudios utilizados para el desarrollo de esta investigacion.

2.1 Teorias de cobertura

Se parte de los supuestos de la teoria de los mercados eficientes de Modigliani y Miller (1958),
quienes sefialan que en un mercado competitivo donde existe simetria de la informacién, no hay
costos de quiebra, existe una tasa libre de riesgo a la cual los individuos pueden pedir un
préstamo, las empresas se encuentran libre de impuestos, los inversores son indiferentes entre
dividendos y ganancias de capital, y no existen costos de transaccion. Ante estas circunstancias
se tiene como resultado que el uso de instrumentos de cobertura no podria aumentar el valor de

la empresa.

Brigham y Gapenski (1994) sefialan que los supuestos de la teoria de mercados eficientes no son

realistas, y no tienen precision. Las empresas y los inversionistas pagan impuestos sobre la
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renta, las empresas incurren en costos de flotacion, y los inversores incurren en los costos de
transaccion. Ademas, los gerentes por lo general tienen mejor informacion que los inversionistas

externos.

En relacion con lo anterior, surge el problema de la cobertura contra el riesgo, porque desde la
década de los cincuenta se pensaba que bajo la teoria de Modigliani y Miller (1958) en un
escenario de competencia perfecta, el valor de las empresas y las decisiones financieras no se
relacionaban. Sin embargo posteriormente Kozikowksi (2007), Gay y Nam (1998), Berkman y
Bradbury (1996), argumentaron que cuando hay imperfecciones en el mercado, los supuestos de
Modigliani y Miller no se cumplen y por lo tanto la cobertura contra el riesgo si puede afectar el

valor de la empresa.

Por otra parte, Jin y Jorion (2006) menciona que en la practica, las imperfecciones en los
mercados de capitales crean una justificacion para la reduccién de la volatilidad de los ingresos a
través de las coberturas. Para estos autores las explicaciones convencionales se refieren al costo
de los problemas financieros, incentivos fiscales, y el problema de la falta de inversion.
También sefialan que la gestion de riesgos también puede agregar valor si la empresa cubre

posiciones con instrumentos financieros derivados.

Para analizar las imperfecciones del mercado Gay y Nam (1998), Tufano (1996), Jin y Jorion
(2006), Kovacevic y Olstad (2011) plantean dos hipdtesis: en primer lugar la hipdtesis de
maximizaciéon de la riqueza de los directivos y en segundo lugar, la hipotesis basada en la

maximizacién de la riqueza de los accionistas.
La hipétesis de la maximizacion de la riqueza de los directivos se basa en la teoria de la agencia,
y se centra en los motivos particulares de los administradores que tratan de maximizar su riqueza

personal a traves de la gestion del riesgo.

Tufano (1996) considera dos puntos importantes en la hipotesis de la maximizacién de la riqueza

de los directivos, los cuales se menciona a continuacion:
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1. Aversion a la gestion de riesgos: los gerentes cuyo capital humano y riqueza estan mal
diversificados, prefieren reducir el riesgo al que estan expuestos. Si lo directivos juzgan
que es menos costoso para la firma gestionar el riesgo en lugar de manejarlo por cuenta

propia, ellos orientaran a sus empresas a participar en la gestion de riesgos.

2. Sefalizacion de capacidad de gestion: los extranjeros no pueden observar la calidad de
gestion, ni pueden separar los beneficios debido a la calidad de gestion, en comparacion
con las acciones de mercados exdgenos. Como resultado, los administradores prefieren
participar en la gestién de riesgos con el fin de comunicar mejor sus habilidades para el
mercado de trabajo. La teoria postula que los gerentes podrian actuar para aumentar su
utilidad privada como consecuencia de un conflicto de agencia: ellos disfrutan de una
forma desproporcionada los beneficios de la gestion de riesgos en relacion con la

proporcién de los costos que deben asumir.

En cuanto a la hipétesis basada en la maximizacion de la riqueza de los accionistas, Kovacevic y
Olstad (2011) argumentan que las ineficiencias del mercado pueden crear costos para las
empresas asociadas con la incertidumbre de su valor, y la volatilidad de los flujos de efectivo de
la empresa. Por lo tanto, la cobertura puede, mediante la estabilizacion de los flujos de efectivo

y los costos asociados con la volatilidad, aumentar el valor de la empresa.

Ahora bien, Gay y Nam (1998) sugieren que utilizar instrumentos de cobertura puede aumentar
el valor de la empresa mediante la reduccion de los impuestos previstos, la reduccion de los
costos esperados por las dificultades financieras, e incluso también pueden reducir el problema
de falta de inversion el cual esté asociado con los costos de obtener un financiamiento externo.

Los tipos de riesgo a los cuales se enfrentan las empresas en base a esta hipotesis son:
informacién asimétrica, diferencia de los costos de transaccion, costos de quiebra, impuestos
corporativos progresivos y costo de financiamiento externo; los cuales seran detallados en el

siguiente apartado.
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La investigacion se basa en la teoria de cobertura la cual predice que bajo las condiciones en las
que operan las empresas al estar expuestas a diferentes tipos de riesgos van a escoger cubrirse del
riesgo a fin de aumentar el valor de la empresa. Un instrumento de cobertura es a través del uso

de derivados financieros, dependiendo de las necesidades de la empresa.

Gézcy et al. (1997) sefialan que las teorias de cobertura demuestran que las imperfecciones en el

mercado de capitales crean incentivo en las empresas para utilizar instrumentos derivados.

Berkman y Bradbury (1996) mencionan que la teoria indica que el uso de instrumentos derivados
con fines de cobertura puede aumentar el valor de la empresa mediante la reduccién de los
impuestos previstos, los costos esperados de dificultades financieras, y otros costos de agencia.
Estos autores mencionan que la naturaleza de las operaciones de la empresa puede influir en el

nivel y tipo de derivado utilizado.

2.2 Riesgos de la empresa en un mercado imperfecto

En este apartado se hace una revision detallada de los riesgos a los cuales se enfrenta una

empresa, en un mercado imperfecto.

2.2.1 Informacion asimeétrica

Mishkin (2008) considera que en los mercados financieros con frecuencia una parte no sabe lo
suficiente acerca de la otra parte para tomar decisiones adecuadas. Esta desigualdad recibe el
nombre de informacién asimétrica. La falta de informacion crea problemas en el sistema
financiero en dos frentes: antes de que se realice la transaccion y después de ello. La seleccion
adversa es resultado de la informacion asimétrica antes de que ocurra la transaccion; y el riesgo
moral es el problema que resulta de la informacion asimétrica despues de que la transaccion

ocurre.
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Para Lang y Stulz (1993) las asimetrias de informacion entre las empresas y los inversores
extranjeros incrementan el costo de capital. Por otra parte, Varian (2006) considera que la
informacion imperfecta y asimétrica puede introducir diferencias radicales en la naturaleza del

equilibrio del mercado.

Pindyck y Rubinfeld (2001) hacen hincapié que los individuos suelen tomar decisiones
basandose en una limitada informacion. Si se dispusiera de méas informacion, se podrian hacer
mejores predicciones y reducir el riesgo. Como la informacién es un bien valioso, la gente paga
por ella. El valor de una informacion completa es la diferencia entre el valor esperado de una

opcidén cuando la informacion es completa y el valor esperado cuando es incompleta.

Tufano (1996) considera que los costos generados por las asimetrias de informacion son mayores
para las empresas pequefias en comparacion con las empresas grandes, en lo que respecta a las
actividades de financiamiento. Judge (2003) menciona que las asimetrias de informacion pueden
aumentar la probabilidad de las dificultades financieras. Gay y Nam (1998) sefialan que las
restricciones de crédito que resultan a causa de la informacion asimétrica, incrementa la

probabilidad de dificultades financieras.

Clark et al. (2006) consideran que es probable que exista mayor asimetria en la informacion,
acerca de la calidad de nuevos proyectos, para las firmas con altas oportunidades de crecimiento
y para las empresas pequefias. Por ello, examinan la relacion entre el tamafio de la empresa y la

cobertura.

2.2.2 Las imperfecciones del mercado de capitales y la inversion ineficiente.

(Costos de financiamiento externo)

Soto y Correa (2008) menciona que a partir del proceso de desregulacion e innovacion
financiera y con el desarrollo de una nueva ingenieria financiera, los mercados se han vuelto mas

inestables y con periodos de elevada volatilidad. Sefiala ademas que los modelos de crisis
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financieras no prevén que los instrumentos derivados pueden acelerar la volatilidad tanto en el
tipo de cambio como en las tasas de interés, con lo cual repercuten tanto en la balanza de pagos

como en el balance de las empresas y el nivel de liquidez del sistema bancario.

Azofra y Diez (2001) mencionan que la empresa, al tomar decisiones operativas y financieras,
se enfrenta a una serie de riesgos entre los que destaca el riesgo de cambio. Este riesgo surge de
la incertidumbre sobre los efectos que las fluctuaciones de los tipos de cambio entre las monedas

en las que la empresa denomina sus operaciones comerciales y financieras.

Froot et al. (1993) desarrollan un marco general para analizar la gestion de riesgos corporativos
en la presencia de financiamiento externo costoso. Al adquirir este tipo de financiamiento las
empresas quedan expuestas a las fluctuaciones del tipo de cambio y tasas de interés, por lo cual
recurren a instrumentos de cobertura. La cobertura es beneficiosa pues permite a la firma evadir

riesgos innecesarios en las inversiones exteriores realizadas.

Géczy et al. (1997) indican que las empresas con una combinacién de altas oportunidades de
crecimiento, pero un bajo acceso al financiamiento interno como externo, son mas propensos a
usar derivados de divisas. Lo cual es consistente con la hipotesis de que la cobertura puede
reducir los costos asociados con la baja inversion y las oportunidades de inversion en la

presencia de restricciones financieras.

2.2.3 Los costos de quiebra

Azofra y Diez (2001) mencionan que diferentes teorias se han desarrollado para explicar la
implantacion, por parte de las empresas, de estrategias de cobertura de riesgos financieros. Una
primera justificacion para la cobertura corporativa de riesgos financieros, es que permite
disminuir el riesgo de bancarrota de la empresa, porque al reducir la varianza de sus flujos de
tesoreria disminuye la probabilidad de que surjan problemas financieros que le impidan hacer

frente al pago de los intereses y del principal de sus deudas. Asi mismo, cuando los problemas
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financieros de la empresa son costosos y existen ventajas asociadas al endeudamiento, la

cobertura corporativa puede ser utilizada para incrementar su volumen de deuda.

Sarmas (2004) considera dos cuestiones en lo que se refiere a los costos de dificultades
financieras. En primer lugar, las empresas con una gran cantidad de deuda y los ingresos
variables estan expuestos a un mayor grado de riesgo de impago, y por lo tanto conlleva un
mayor costo dificultades financieras; en segundo lugar, empresas pequefias tienen mayor
dificultad para absorber la parte de los costos fijos de las dificultades financieras, y por lo tanto
las empresas se beneficiarian en mayor proporcion de una politica de cobertura. Respecto al
altimo punto, Nance et al. (1993) también consideran que el tamafio de las empresas afecta los
incentivos de la empresa para protegerse contra los siguientes riesgos: los problemas financieros
que llevaron a la quiebra, la liquidacion y los costos directos legales.

En el caso de quiebra, Kovacevic y Olstad (2011) sefialan que una cantidad significativa de
dinero serd utilizado para los juicios, los abogados, los procedimientos, la administracién y los
procesos de quiebra. El punto relevante es que el apalancamiento afecta la probabilidad de
quiebra, asi como también a las dificultades financieras. Estos autores también mencionan que la
cobertura puede aumentar el valor de la empresa al reducir el valor presente de los costos
esperados de la bancarrota. Por su parte, Tufano (1996) menciona que al reducir la probabilidad
de que se presenten los costos por las dificultades financieras, la gestion del riesgo puede

aumentar el valor esperado de la empresa.

Ahora bien, Mian (1996) menciona que la probabilidad con la que una empresa utilice
instrumentos de cobertura es mayor para aquellas que esperan costos mas altos de quiebra. Asi
mismo, Berkman y Bradbury (1996) sefiala que los beneficios de cubrirse se incrementan si la
empresa enfrenta altos costos por las dificultades financieras, por tal motivo utilizan el

apalancamiento para medir la probabilidad de los costos esperados.

Por otra parte, Froot et al. (1993) mencionan que a un nivel de deuda, la cobertura puede reducir
la probabilidad de que una empresa se encuentre en una situacion en la que no esté en

condiciones de pagar esa deuda, y por ende las dificultades financieras sean costosas.
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Clark et al. (2006) mencionan que la mayoria de los estudios realizados utilizan el
apalancamiento como indicador de la probabilidad de dificultades financieras para medir los

costos esperados.

2.2.4 Impuestos corporativos

Veldzquez (2004) argumenta que el sistema fiscal puede favorecer el financiamiento por
préstamos si un régimen fiscal diferente es aplicado al endeudamiento y a los capitales propios.
Esto ocurre cuando los intereses pagados pueden deducirse del monto del beneficio sometido al

impuesto sobre la renta, mientras que los dividendos no pueden ser reducidos.

Sarmas (2004) menciona, en referencia a un entorno con impuestos corporativos progresivos,
que la cobertura puede reducir la responsabilidad del pago de impuesto elevado el cual es
resultado de los ingresos de la empresa. Considera que los beneficios fiscales pueden ser dos:
en primer lugar, dada la convexidad de los impuestos la cobertura de las empresas podrian
reducir la volatilidad de los ingresos y por ende las obligaciones fiscales; y en segundo lugar, la
cobertura aumenta el valor presente de los escudos fiscales por suavizar las ganancias

corporativas.

Para Stulz (1996) los beneficios fiscales potenciales de la gestion del riesgo se derivan de la
habilidad para gestionar el riesgo y reducir la volatilidad de los ingresos declarados, asi como la
progresividad de la mayoria de los cédigos fiscales del mundo. Asi mismo argumenta que al
reducir las fluctuaciones en los ingresos sujetos a impuestos, la gestion de riesgos puede

conducir a menores pagos de impuestos.

Azofra y Diez (2001) sefialan que con las politicas de cobertura corporativa las empresas buscan
reducir los impuestos a pagar -cuando los impuestos son progresivos-, y de esta forma reducir los
costes asociados a los problemas financieros y controlar los problemas de agencia. Por otra

parte, Haushalter (2000) menciona que una corporacién frente a una tasa creciente de impuesto
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puede reducir su deuda tributaria, reduciendo la variabilidad de su renta sujeta a impuesto o

gravable.

De acuerdo con Kovacevic y Olstad (2011), algunos estudios apoyan el argumento de que el
efecto de los impuestos en el valor de la empresa es relativamente pequefio. Por lo cual, y en
concreto por la diversidad de normas fiscales en las diferentes naciones, no optan por centrarse

especificamente en el argumento de los impuestos corporativos en el anélisis cuantitativo.

2.2.5 Costos de transaccion

Para Sarmas (2004) el costo de contratacién o el costo de agencia se refiere a los costos
incurridos por las empresas como resultado del conflicto accionistas-tenedores de bonos.
Mientras que para Kozikowski (2007), los costos de transaccion se refieren no solo a los costos

administrativos sino también a los costos de administracion del riesgo.

Kovzikowski (2007) considera diferencias de los costos de transaccion a consecuencia del neteo
de la exposicion y los descuentos de volumen, el costo de las coberturas es mucho méas bajo para
las empresas que para los accionistas individuales. Ademas sefiala que las técnicas operativas de

cobertura so6lo son aplicables en las empresas.

Para Mishkin (2008) los intermediarios financieros pueden reducir sustancialmente los costos de
transaccion porque han desarrollado una especializacion para reducirlos; el gran tamafio de
operaciones que manejan les permite aprovechar las economias de escala, esto es, la reduccion
en los costos de transaccion a medida que el tamafio de la transaccion aumenta. Por tal motivo,
la presencia de los costos de transaccion en los mercados financieros, explica en parte la

importancia de los intermediarios financieros.

Para Judge (2003) los costos de transaccién provocados por las dificultades financieras pueden

inducir a las firmas a cubrir los riesgos financieros de los precios ya que la probabilidad de
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incurrir en los costos se reducen. EI ahorro en los costos esperados varia directamente con la
probabilidad de dificultades financieras, si es que la empresa no se cubre, y con los costos de

transaccion que se generan por las dificultades financieras.

Clark et al. (2006) sefialan que las empresas pequefias se enfrentan a mayores costos de
transaccion, generados por la obtencion de financiamiento externo, por lo que la utilizacion de
cobertura deberia ser mas probable. Sin embargo, contrario a lo esperado, las empresas que mas

utilizan instrumentos de cobertura son las grandes empresas.

2.3 Revision de estudios empiricos

La Q de Tobin es un ratio financiero que refleja el valor que le atribuye el mercado a una
empresa respecto a su costo de reposicion. Un valor de la Q de Tobin mayor a la unidad indica
que la inversién realizada ha permitido que la empresa incremente su valor, y sugiere que el

beneficio marginal de nuevas inversiones seria positivo (Montoro y Navarro, 2010).

La construccion de la Q de Tobin difiere con base en cada autor, a continuacién se presentan

algunas alternativas de como calcular la variable:

e Chung y Pruitt (1994) calculan la Q de Tobin de la siguiente forma

Q = Precio de las acciones comunes por el numero de acciones + valor de liquidacion de las
acciones preferentes emitidas + deuda

Valor en libros del total de activos

e Yermak (1995) y Montoro y Navarro (2010) calculan la variable como se muestra a

continuacion

Q= Valor de mercado de la empresa

Valor de reemplazo de los activos de la empresa
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e Delgado et al. (2004) calcula la Q de Tobin de la siguiente forma

Q:

Valor de mercado de los activos + el valor de mercado de la deuda

Costo de reposicion del activo fijo neto + costo de reposicion de las existencias + activos

monetarios netos.

e Jin y Jorion (2006) calculan la Q de Tobin como se muestra a continuacion

Q = Valor de libros de activos totales — Valor en libros de acciones comunes + Valor de mercado
de acciones comunes

Valor en libros de los activos totales

En el cuadro 2.1 se hace una descripcion de los estudios, de los cuales se realiza una adaptacién

para las empresas en México, en esta tesis.

Cuadro 2.1 Revision de algunos estudios empiricos.

Autor Objetivo Metodologia Resultados
El objetivo de la investigacion | (1) Modelo | A través del uso de la Q de
es probar que el uso de|de efectos | Tobin, como una
derivados  financieros  esta | fijos. aproximacion de valor de la
asociado con un valor de empresa en el mercado, se
mercado mayor para la | (2) Anadlisis | encontro evidencia
George empresa. EIl cual se capta a | de series de | significativa de que el uso de
Allayannisy | través del uso de la Q de | tiempo. instrumentos derivados se
James P. Tobin, en una muestra de 720 asocia positivamente con el
Weston (2001) | grandes empresas no valor de mercado de las
financieras para los afios de empresas.
1990 a 1995, en Estados
Unidos.
Se investiga el | (1) Modelo | (1) Los resultados muestran
comportamiento del uso de | de datos de |que la  cobertura de
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David A.
Carter, Daniel
A. Rogersy
Betty J.

Simkins (2003)

coberturas para combustible de
la industria aerea
estadounidense, en el periodo
de 1994 a 2000 para examinar
si dicha cobertura es una
fuente de wvalor para las
empresas.

Efecto que es captado por la Q
de Tobin para ver la relacion
entre el valor de la empresa y
la cobertura de combustible de
avion.

panel.

(2) Minimos
cuadrados
generalizado
S.

combustible para aviones
esta relacionada
positivamente con el valor de
mercado de las aerolineas.

(2) El incremento de valor de
cobertura aumenta con la
inversion de capital. Este
resultado implica que los
inversionistas valoran mas
las aerolineas que usan
coberturas para proteger su
capacidad de inversion en
tiempos malos.

Yermack, Se analiza la relacion que | Modelo de | Encontr6 evidencia empirica
David existe entre el la Q de Tobin | datos de | de que existe una relacion
(como aproximacion al valor | panel. negativa entre el mayor
de mercado), y los directivos namero de directivos y el
de la empresa, en una muestra valor de la empresa.
de 452 corporaciones
industriales de 1984 a 1991,
ubicadas en Estados Unidos.
Montoro, Se estima la Q de Tobin para la | Se calcula la | Los resultados muestran que
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En el capitulo se realizd una descripcion de la teoria de cobertura, que es utilizada en la
investigacion. Se parte de la teoria de mercados perfecto de Modigliani y Miller (1958) en
donde sefialan que no existen costos de transaccion, existe simetria de la informacién, no hay
impuestos corporativos y no hay costos de quiebra, por lo cual es uso de instrumentos de

cobertura no puede aumentar el valor de la empresa.

A partir de lo anterior, diversos autores sefialan que lo supuestos son irreales, pues actualmente
las empresas se enfrentan a diferentes riesgos como lo son: los costos de transaccion, costos de
quiebra, asimetria de la informacion y el pago de impuestos. Por lo tanto el uso de coberturas,

los instrumentos derivados financieros, si podria aumentar el valor de la empresa.
Se menciond que para analizar las imperfecciones del mercado, diversos autores plantean dos

hip6tesis: la hipotesis de maximizacion de la riqueza de los directivos y la hipotesis basada en la

maximizacién de la riqueza de los accionistas.
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CAPITULO I11: MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se presenta el marco metodologico utilizado para investigar si el uso de
coberturas aumenta el valor de la empresa y bajo qué condiciones sucedes asi. En principio se
utiliza el modelo de datos agrupados (pooled). Este modelo se puede generalizar en dos modelos

béasicos: el enfoque de efectos fijos y el enfoque de efectos aleatorios.

Los modelos utilizados permiten cumplir los objetivos planteados: 1) Determinar si el uso de
derivados financieros con fines de cobertura aumenta el valor en el mercado de las firmas, en
relacion con las firmas que no los utilizan; 2) Establecer si las firmas con mayor tamafio,
apalancamiento, rentabilidad, crecimiento de la inversion y diversificacion geogréfica, son
mayormente retribuidas por los accionistas asignandole un mayor valor; y 3) Analizar si las
empresas que se ubican en los sectores con mayor diversificacion geografica o enfocados al

mercado externo se ven mejor retribuidos con las coberturas.

La mayoria de los trabajos que estudian el tema de derivados financieros utilizan datos de panel a
causa de la poca informacion con la que se cuenta. Con base en diversos estudios, en esta
investigacion se utilizan datos de panel para las empresas con sede en México y que cotizan en la

Bolsa Mexicana de Valores de marzo 2000 a septiembre de 2011.

3.1 Descripcion del método de andlisis: EI modelo de datos de panel.

Los datos de panel combinan series temporales con secciones cruzadas los cuales se obtienen
mediante un seguimiento a lo largo del tiempo de secciones cruzadas. En general, los conjuntos
de datos de panel estan mas orientados hacia el analisis de seccién cruzada, es decir son anchos
pero cortos. (Greene, 1999). En los datos de panel se presentan la dimension del espacio y la del

tiempo (Gujarati, 2004). Una regresion de datos de panel difiere de una regresion de series de
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tiempo y de una regresion de seccion cruzada pues esta combina series temporales con secciones
cruzadas (Baltagi, 2008).

El contexto bésico para el analisis de los datos de panel es un modelo de regresion de la forma
(Greene, 1999):

Vie = a; + ,B ’Xit + €i¢ i= 1,2,,N, t= 1,2, ...... ,T (1)

Hay K regresores en Xj;, sin incluir el término constante. El efecto individual es aj, que se
considera constante a lo largo del tiempo t, y especifico para la unidad de seccion cruzada
individual. EI término €;, se refiere a las perturbaciones aleatorias, 8 son los coeficientes de los

regresores Yy y;. se refiere a la variable dependiente.

El modelo clasico de regresion lineal se basa en un conjunto de supuestos, los cuales hacen

referencia a las siguientes cuestiones:

Forma funcional lineal de la relacion:
y=Xp +e. (2)

Identificabilidad de los pardmetros del modelo:
X es una matriz n x K con Rango K.
Valor esperado de la perturbacion dada la informacion observada:
E [6[X] =0 ©)
Varianzas y covarianzas de las perturbaciones dada la informacion observada:
Var [g]X] = o?, parai=1,...... ,n, y Cov [€, g|X] =0, parai#]j. 4)
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Naturaleza de la muestra de los datos sobre las variables independientes:

X es una matriz no estocastica.

Distribucion de probabilidad de la parte estocastica del modelo:

€| XN [0, 6°1]. (5)

Retomando la ecuacion (1), si las a; son iguales para todas las unidades, el modelo es el

siguiente:

Yie =a+ Xy + €t (6)
Minimos cuadrados ordinarios proporcionan estimaciones consistentes y eficientes de oy . Se
denomina datos agrupados o pooled. Existen dos marcos basicos utilizados para generalizar este
modelo: 1) El enfoque de efectos fijos, considera a; como un término constante especifico de
grupo en el modelo de regresion; y 2) El enfoque de efectos aleatorios especifica que a; €S un

error especifico de grupo, similar a €, excepto que para cada grupo hay una Unica extraccion

muestral, que aparece en la regresion de forma idéntica en cada periodo (Greene, 1999).

3.1.1 El modelo de efectos fijos

Una formulacién comin del modelo supone que las diferencias entre unidades pueden captarse

mediante diferencias en el termino constante a;. Por lo tanto en

Yie=a;+BX;+€; (7)
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Cada a;, es un parametro desconocido que debe ser estimado. Sean y; y Xjlas T observaciones
de la i-ésima unidad, y sea ¢ el vector T x 1 de errores asociado. Entonces se puede escribir la

ecuacion anterior como
yi=lia; + X;f + € (8)

Reagrupando se tiene

y=1[dydy .. dyX] [Z] +e )

Donde d; es una variable ficticia que indica la i-ésima unidad. Sea la matriz nT x n D =[d; d;

... dp]. Entonces, reuniendo las nT filas se obtiene
y=Da+Xp+e (10)

Este modelo se denomina como el modelo de minimos cuadrados de variables ficticias (MCVF).
Este es el modelo de regresion clasica, por lo que no se requieren nuevos resultados para
analizarlo. Si n es suficientemente pequefio, el modelo puede estimarse por minimos cuadrados
ordinarios, con K regresores en X y n columnas en D, como una regresion multiple con n+K

parametros (Greene, 1999).
3.1.2 El modelo de efectos aleatorios

El enfoque de efectos aleatorios especifica que a;j €s un error especifico de grupo, similar a e,
excepto que para cada grupo hay una Unica extraccion muestral, que aparece en la regresion de

forma idéntica en cada periodo.
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De la ecuacion (1) se reformula el modelo, dando como resultado el siguiente

Yie=a+ B Xy +u; +€; (11)

Donde hay K regresores ademas del término constante a. EIl componente u; es el error aleatorio
que caracteriza a la i-ésima observacion, y es constante a lo largo del tiempo; es decir el
conjunto de factores no incluidos en la regresion (Greene, 1999).

Supone ademas que existe homocedasticidad y ausencia de correlacion entre los errores:

E [ei] = E [u] =0,
E[ef] = o2,
E [uf] =of,
E [ uj] = 0 paracadai, tyj,
E[eiies] =0Sit#s0i#],

E[uiu]=0sii#]j.

3.2 Especificacion del modelo econométrico: el enfoque de efectos fijos.

Para medir el efecto que la cobertura con derivados tiene sobre el valor de las empresas en
algunas empresas de México se va a estimar un modelo de datos de panel de efectos fijos, donde
la variable dependiente (valor de las empresas) es medida por la Q de Tobin, la cual es una

variable proxy.
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La Q de Tobin ha sido utilizada por Allayannis y Weston (2001), Martinez (2009) y Carter et al
(2003). Una de las forma de calcularla es dividiendo las ventas por accién por la cantidad de
acciones emitidas més la deuda total bruta entre el valor de libros de la accion mas la deuda total

bruta.

Por lo tanto se va a estimar el modelo siguiente:

Yie=a;+B Xy +VZi + € (12)

Donde

y = El valor de la empresa.

a = El efecto individual de las empresas que no depende del tiempo.

B = El coeficiente de las variables independientes X.

X = Variables independientes (el tamafio de la empresa, el apalancamiento, el crecimiento de la
inversion, la diversificacion geogréfica, la rentabilidad, el pago de dividendos y el uso de
derivados).

v = Es el coeficiente de las variables independientes Z.

Z = Variables explicativas que no dependen del tiempo.

€ = Errores asociados.

Reagrupando (12):

Y, i 0 .. 0|l X, Z, &
Yol _|© I S Rl M L B+ 22 y+| )
Y, 0 0 || a, X, Z, &,

Donde:
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Y= Valor de la empresa representado por el logaritmo natural de Tobin’s Q, se calcula
multiplicando las ventas por accion por la cantidad de acciones emitidas mas la deuda total bruta,
todo esto entre el valor en libros de la accion més la deuda total bruta.

a = El efecto individual de las empresas que no depende del tiempo.

i = NUmero de empresas con sede en México y que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores.

t = Del afio 2000 al 2011 con frecuencia trimestral.

X1 = Tamafio de la empresa, se mide por el logaritmo natural de los activos totales de las
empresas.

X, = Apalancamiento, razon deuda a capital, es el nivel de deuda total bruta con respecto al
capital contable de la empresa.

X3 = Crecimiento de la inversion, se obtiene a partir de dividir el activo fijo neto entre el total de
ventas de la empresa.

X4 = Diversificacion geogréfica, se calcula de dividir las ventas netas extranjeras entre las ventas
netas totales.

Xs = Rentabilidad (Return on assets), se obtiene dividiendo la utilidad del ejercicio entre los
activos totales.

Xs=Dummy por uso de derivados, la variable toma el valor de uno si la empresa usa derivados y
toma el valor de cero, en cualquier otro caso.

X7 = Dummy por el pago de dividendos, la variable toma el valor de uno si la empresa paga

dividendos y toma el valor de cero, en cualquier otro caso.

3.3 Explicacion de las relaciones tedricas entre las variables y el resultado

esperado.

Se describen los fundamentos principales, en base a los cuales se analiza la relacion que existe
entre el logaritmo natural de Tobin’s Q (variable Y) y las variables analizadas: el tamafio de la

empresa, el apalancamiento, crecimiento de la inversion, la diversificacion geogréafica, la
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rentabilidad, el dummy por pago de dividendos y el dummy por uso de derivados. Asi como

también se describe el resultado que se espera para cada variable.

Tamario de la empresa: (X3), se espera que una empresa con altos activos de capital aumente el
valor de la empresa. Carter et al. (2003) sefialan que un efecto positivo entre cobertura y el valor
puede ser debido a una relacion positiva entre el tamafio y valor. Por esta razon estos autores
consideran que es necesario incluir el logaritmo natural del activo total para controlar el efecto
del tamafio. Autores como Kovacevic y Olstad (2011), Tufano (1996), Gay y Nam (1998) y
Yermack (1995); utilizan la variable tamafio de la empresa en diversos estudios. Se espera una
relacion positiva entre el valor de la empresa (Tobin’s Q) y el tamafo de la empresa. En esta
investigacion se utiliza el dummy tamafio de la empresa, el cual toma valor de 1 cuando las

empresas tengan activos mayores a 19,803,4041" pesos.

Apalancamiento: (X), esta variable se refiere al nivel de deuda en relacion al capital contable de
la empresa. Se considera que una empresa con un gran nivel de deuda con respecto a su capital,
utiliza una mayor cantidad de derivados para protegerse de cualquier fluctuacién en el mercado.

Velazquez (2004) menciona que las razones por las cuales las empresas privilegian el
endeudamiento al financiamiento, mediante recursos de capital, estan ligadas al principio de
maximizacién del beneficio. En este sentido, el efecto de apalancamiento es la expresion mas
sintética de como el endeudamiento contribuye a elevar la rentabilidad de los recursos invertidos
en la empresa. Para Martinez (2009) la estructura de capital también puede afectar el valor de
mercado de las empresas, ya que el costo de capital y riesgo serian mas elevado. Tufano (1996),
Haushalter (2000), Berkman y Bradbury (1996) y Carter et al. (2003), utilizan el nivel de
apalancamiento en estudios que han realizado. Con base en la revision empirica realizada, y a
los autores Carter et al.(2003) y Allayannis y Weston (2001) la relacion que se espera entre las

variables el valor de la empresa (Tobin’s Q) y apalancamiento de la empresa, es ambigua.

! El valor de 19,803,404 se obtuvo al calcular la media de los activos de la empresa. Este valor se tomé en cuenta
para asignar el valor que toma la dummy de tamafio de empresa.
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Crecimiento de la inversion: (X3), esta variable se obtiene de dividir el activo fijo neto entre el
total de ventas de las empresas. En teoria, las empresas que mas se cubren son mas propensas a
tener mayores oportunidades de inversion. Al obtener mayores oportunidades de inversion
existe un mayor nivel de confianza entre los accionistas, lo cual provoca un aumento de valor en
la empresa. Froot et al. (1993) mencionan que los argumentos de opcion de crecimiento en el
caso de un deficit de financiacion, en relacion con las oportunidades de inversién, conseguir
capital externo seré costo. Para Carter et al. (2003) las empresas con mayores oportunidades de
inversion es probable que se valore més por el mercado. Entre los autores que utilizan la variable
de crecimiento de la inversion se encuentran Yermack (1995), Berkman y Bradbury (1996) y
Allayannis y Weston (2001). Se espera una relacion positiva entre las variables el logaritmo

natural de Tobin’s Q y el crecimiento de la inversion.

Diversificacion geografica: (X4), algunas teorias sugieren que la multinacionalidad incrementa el
valor. Es decir, mas solidez en una empresa porque existen relaciones entre agentes nacionales e
internacionales, lo cual le da un mayor valor a la empresa. Para Allayannis y Weston (2001) las
empresas con ventas al exterior son las multinacionales. Estos autores utilizan la razén de ventas
al extranjero como medida de diversificacion geografica. Siguiendo a Martinez (2009) se calcula
la variable dividiendo las ventas al extranjero entre las ventas totales. Se espera una relacién

positiva entre la diversificacion geografica y el logaritmo natural de Tobin’s Q.

Rentabilidad: (Xs), una firma rentable es mas propensa a comerciar a mayor margen que una
empresa menos rentable. Para Yermack (1995) la rentabilidad de una empresa tiene un impacto
significativo en su valor de mercado, por lo cual considera que es necesario incluirla en el
modelo como variable explicativa. Carter et al. (2003) sefialan que es probable que el mercado
premie a las empresas mas rentables, por lo que es importante incluir la variable de rentabilidad.
Siguiendo a Kovacevic y Olstad (2011) esta variable se calcula dividiendo la utilidad del
ejercicio entre los activos totales. Se espera una relacion positiva entre la rentabilidad y el

logaritmo natural de Tobin’s Q.
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Dummy por uso de derivados?: (Xs), las empresas expuestas a transacciones internacionales son
mas propensas a protegerse mediante el uso de instrumentos financieros derivados. Al
protegerse, las empresas son premiadas por los inversores con una mayor valoracion en el
mercado. Allayannis y Weston (2001) mencionan que el uso de derivados en moneda extranjera
es probable que sea recompensado por los inversores con mayor valoracion en el mercado. Para
ello se utiliza una variable dummy en donde si una empresa utiliza derivados toma el valor de
uno, y cero en el caso de que no los utiliza. Autores como Tufano (1996), Judge (2003) y
Martinez (2009) han utilizados esta variable. Se espera una relacion positiva entre el dummy por

uso de derivados y el logaritmo natural de Tobin’s Q.

Acceso a mercados financieros: (X7), esta variable es utilizada para ver la capacidad de acceso de
las empresas a los mercados financieros. Para Martinez (2009) si las empresas que utilizan
instrumentos de cobertura renuncian a proyectos debido a que no les es posible obtener recursos
necesarios de financiamiento, su razén de Q se podria mantener elevada debido a que sélo estaria
aceptando proyectos con valor presente neto positivo. Carter et al. (2003) sefialan que las
empresas que pagan dividendos son menos propensas a tener limitaciones de capital. Haushalter
(2000) asume que las compariias que enfrentan restricciones de liquidez pagan pocos dividendos
0 no los pagan. Para analizar el efecto, se utiliza una variable dummy, la cual toma el valor de
uno si la empres pago dividendos y toma el valor de cero, en cualquier de no hacerlo. Se espera

una relacion negativa entre el pago de dividendos y el logaritmo natural de Tobin’s Q.

En el cuadro 3.1 se muestra un resumen de los signos esperados de los coeficientes de las

variables utilizadas en la estimacion el modelo 12, en relacion con el valor de la empresa.

2 . s . . . .
El dummy de uso de derivados es con base a la adquisicidon de instrumentos financieros derivados a largo plazo y
a corto plazo.
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Cuadro 3.1 Relacion entre variables.

Variable dependiente Variables independientes Notacion | Coeficientes
(Y) (X)

Tamanfo de la empresa X1 B1>0
Apalancamiento Xa B.>0
Valor de la empresa Crecimiento de la inversion X3 B3>0
(Logaritmo natural de Q Diversificacién geografica X4 Bs>0
de Tobin) Rentabilidad Xs Bs >0
Dummy por el uso de derivados Xs Be>0
Dummy por el pago de dividendos X7 <0

3.4 Especificacion del modelo econométrico: el enfoque de efectos aleatorios.

En esta tesis también se utiliza el enfoque de efectos aleatorios..

Por lo tanto se va a estimar el modelo siguiente:

Vit = a+T'Xit+§'Zi+ui +€it (14)

Donde

y = El valor de la empresa.

o = El término constante.

T = El coeficiente de las variables independientes.

X = Variables independientes (el tamafio de la empresa, el apalancamiento, el crecimiento de la
inversion, la diversificacién geografica, la rentabilidad, el pago de dividendos y el uso de

derivados).

50




¢ = es el coeficiente de las variables independientes que no dependen del tiempo.
Z = Variables explicativas que no dependen del tiempo.
u; = el error aleatorio de la i-ésima observacion.

€ = errores asociados.

En forma matricial:

Y, I 0 0| oy X, Z, u, &
Y 0 i .. Olla X Z u P (15)
2l T T R e T e P
Y, 0 0 || «, X, Z, u, &,

Donde:

Y = Valor de la empresa representado por el logaritmo natural de Tobin’s Q, se calcula
multiplicando las ventas por accion por la cantidad de acciones emitidas mas la deuda total bruta,
todo esto entre el valor en libros de la accion més la deuda total bruta.

o = el término constante.

i = NUmero de empresas con sede en México y que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores.

t = Del afio 2000 al 2011 con frecuencia trimestral.

X1 = Tamario de la empresa, se basa en el logaritmo natural de los activos totales de las empresas
analizadas.

X, = Apalancamiento, razon deuda a capital, es el nivel de deuda total bruta con respecto al
capital contable de la empresa.

X3 = Crecimiento de la inversion, se obtiene a partir de dividir el activo fijo neto entre el total de
ventas de la empresa.

X4 = Diversificacion geogréfica, se calcula de dividir las ventas netas extranjeras entre las ventas

netas totales.
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Xs = Rentabilidad (Return on assets), se obtiene dividiendo la utilidad del ejercicio entre los
activos totales.

Xs = Dummy por uso de derivados, la variable toma el valor de uno si la empresa usa derivados y
toma el valor de cero, en cualquier otro caso.

X7 = Dummy por el pago de dividendos, la variable toma el valor de uno si la empresa paga

dividendos y toma el valor de cero, en cualquier otro caso.

A partir de los resultados obtenidos del modelo con efectos fijos y del modelo con efectos
aleatorios se realiza el contraste de Hausman para conocer si el modelo debe incluir efectos

aleatorios o no debe incluirlos. De cual:

Ho: debe incluir efectos aleatorios

Hi: debe incluir efectos fijos

Si p-valor < 0.01 se rechaza la hipétesis nula, por lo tanto el modelo no debe incluir efectos
aleatorios.
Si p-valor > 0.01 no se rechaza la hipétesis nula, por lo tanto el modelo debe incluir efectos

aleatorios.
Finalmente, se realiza las pruebas para detectar heteroscedasticidad y autocorrelacion. Dado el
caso en que el modelo seleccionado, entre el de efectos fijos y el de efectos aleatorios, presente

estos problemas, se procede a corregir los problemas por medio del modelo de Errores Estandar

Corregidos para Panel (PCSE).

3.5 Descripcién de la base de datos

La muestra estd compuesta por 69 empresas con sede en México que cotizaron en la Bolsa

Mexicana de Valores en el periodo de 2000-2011, y no pertenecen al sector financiero.
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La base de datos se obtuvo de la siguiente forma: de cuatrocientas veintitrés empresas con sede
en México solamente doscientas ochenta y nueve empresas cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores. Después eliminamos los bancos y seguros, para obtener las empresas no financieras,
por lo cual se obtuvo una muestra de 241. Solo se eligi6 un tipo de accién por empresa, dando
como resultado a 193. Por ultimo, a partir de lo anterior se obtuvo la informacién de 69

empresas, las cuales son las que tenian informacion para todos los afios.

Los datos utilizados en la investigacion se obtuvieron del sistema Economatica, la cual es una
herramienta que opera sobre una base de datos de alta confiabilidad. Este sistema fue fundado
en 1986 y es utilizado en diversos paises, entre ellos se encuentran: Estados Unidos, Brasil,
Argentina, Chile, México, Perd, Colombia y Venezuela. Los datos ademas fueron deflactados

con el indice de precios del productor con base 2003.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

El objetivo de este capitulo es presentar los resultados obtenidos de los modelos utilizados en la
investigacion para determinar la relacion que existe entre el valor de la empresa (Q de Tobin)
con el apalancamiento financiero, el tamafio de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la
inversion, la diversificacion geogréfica, el acceso a mercados financieros, y el uso de

instrumentos de cobertura a través del uso de instrumentos derivados.

En el cuadro 4.1 se observa la muestra de las 69 empresas divididas en 4 secciones: (1) las
empresas con ventas al extranjero y que utilizan derivados financieros, (2) las empresas con
ventas al extranjero y que no usan derivados, (3) las empresas que no tienen ventas al extranjero
y que utilizan derivados, y (4) las empresas que no tienen ventas al extranjero y que no utilizan

derivados financieros.

Cuadro 4.1 Estadisticas descriptivas de la Q de Tobin (Y).

Con ventas al Con ventas al Sin ventas al Sin ventas al
extranjero y uso extranjero y no extranjero y uso extranjero ni uso de
derivados uso de derivados derivados derivados

Media 1.1783 2.8816 2.0347 5.0893

Desv. 1.5752 3.9074 1.3242 5.1440
Estandar

No. de 28 29 3 9
Empresas

Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003.

Las cifras se muestran en logaritmos.
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El cuadro anterior muestra que la media de la Q de Tobin para las empresas con ventas al
extranjero y que utilizan derivados es de 1.1783, lo cual es el valor menor de las muestras
analizadas. Se esperaba que las empresas con transacciones internacionales y que utilizaron
instrumentos de cobertura se vieran recompensadas con un valor mas alto, como lo sefiala
Allayannis y Weston (2001). La media del valor de la Q de Tobin para las empresas con ventas
al extranjero y que no utilizaron instrumentos derivados es de 2.8816, valor que corresponde a
més del doble en comparacion con las empresas con ventas al extranjero y que no utilizaron
derivados. Por otra parte se tiene que el valor de la media de la Q de Tobin para las empresas sin
transacciones internacionales y que utilizan derivados es de 2.0347, valor que sigue siendo casi
el doble si se compara con los resultados de las empresas con ventas al extranjero y que
utilizaron derivados financieros. Por altimo, la media del valor de la Q de Tobin mayor es de
5.0893, el cual corresponde a las empresas que no tienen ventas al extranjero ni utilizan
derivados, mientras que el estudio realizado por Martinez (2009) encuentra que el valor que tiene
una Q de Tobin mayor son las empresas que tienen ventas al extranjero y que no utilizan

derivados financieros.

Para determinar el efecto que tiene el tamafio de la empresa, el apalancamiento, el crecimiento de
la inversion, la diversificacion geogréfica, la rentabilidad, el uso de derivados financieros vy el
acceso a mercados financieros, sobre el valor de mercado de la empresa, se emplean modelos
econométricos de datos de panel. En el cuadro 4.2 se presentan os resultados obtenidos de las

regresiones estimadas.

Cuadro 4.2 Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las 69

empresas.

Modelo1l | Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
POOLED EFECTOS EFECTOS TWO- PANEL
ALEATORI FIJOS WAYS CORRECTED
0S FIXED STANDARD
EFFECTS ERRORS ~
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X1 1.2507*** 1.2015* -0.3112 -0.5016 7.0517%**
(0.1271) (0.719390) (0.4762) (0.4803) (1.1715)
X -0.000009 | -0.000009** | -0.000009** | -0.000007* -0.000009***
(0.000006) | (0.000004) (4.35) (4.39) (0.000003)
X4 -1.466*** -0.2301 -0.1231 -0.0002 -0.4176
(0.2495) (0.3632) (0.374) (0.3775) (0.7677)
Xs 2.7393*** | 1.2721*** 1.2377*** | 0.6218*** 1.2259***
(0.1305) (0.1090) (0.1096) (0.1818) (0.0837)
Xe -2.5901*** | -2.6860*** -0.5066 -0.6749 -0.7621
(0.1217) (0.6917) (0.4783) (0.4814) (0.6446)
X 0.6232*** 0.8199 -0.1788 0.0255 8.8473***
(0.1184) (0.6731) (0.754) (0.7595) (0.9444)
Constante 1.7877*** | 2.3235*** 1.1107*** | 1.2096*** 1.3724**
(0.1107) (0.4749) (0.4029) (0.4525) (0.6361)
R’ 0.2534 0.0411 0.7524 0.7588 0.5058
F 182.5662 135.31 83.77
[0.0000] (0.0000) (0.0000)
Wald chi2 161.95 3154.95
[0.0000] (0.0000)
B-P 1129.84
Heterosced. [0.0000]
White 871.23
[0.0000]
Hausman 10.48
(0.0053)
AIC 16432.9 12994.66 13001.83
BIC 16475.47 13432.5 13719.41
Efectos espacio No Si Si No Si
Efectos No No No Si No
temporales
Efectos espacio No No No No No
y tiempo
Observaciones 3233 3233 3233 3233 3233

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 69 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economaética y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

En primer lugar, se estima una regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios usual (Modelo 1), en
el cual se omiten las dimensiones del espacio y el tiempo de los datos agrupados. Se obtuvo un
problema de colinealidad entre la variable explicativa, el apalancamiento financiero, y la Q de
Tobin, la variable explicada, motivo por el cual se elimin6 del modelo esta variable. Se optd por

incluir el apalancamiento operativo pero al igual que el apalancamiento financiero(X;) presentd
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problemas de colinealidad. Se estimo el modelo sin incluir el apalancamiento financiero®. Los
resultados obtenidos muestran, a excepcion del crecimiento de la inversién (X3), todas las
variables son significativas al 1% significancia. Para determinar si se cumple con los supuestos
establecidos se utiliza la prueba de contraste de Bresuch-Pagan (BP), esta prueba contrasta la Hy
de que las varianzas de los errores son todas iguales contra la Hy de que las varianzas del error
son una funcion multiplicativa de una o mas variables. Con un p-Value menor al 0.05 se

establece que el modelo tiene problemas de heteroscedasticidad.

En segundo lugar, se aplica el modelo de efectos aleatorios (modelo 2) el cual permite controlar
el caracter individual de cada empresa. Este modelo considera que los efectos individuales no
son independientes entre si, sino que estan distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor
dado. EIl modelo permite suponer que cada unidad transversal tiene un intercepto diferente,
considera a oo como una variable aleatoria con un valor medio o y una desviacion aleatoria u;. Al
analizar los resultados se observa que las variables explicativas son significativas a excepcién de
la diversificacion geogréfica (X,) y el acceso a mercados financieros (X7). Para conocer cual
modelo es conveniente utilizar, entre el modelo de datos agrupado o el de efectos aleatorios, se
utiliza la prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios. La Hg de la prueba es
que o%= 0, si se rechaza se comprueba que existe diferencia entre los modelos, por lo cual se
debe utilizar el modelo de efectos aleatorios. EIl p-value menor 0.05 obtenido indica que se
puede rechazar la Ho. por lo tanto, los efectos aleatorios son relevantes y es preferible usar la

estimacion de efectos aleatorios en vez de la agrupada.

En tercer lugar, se estima el modelo de efectos fijos (modelo 3) el cual considera que existe un
término constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos individuales son
independientes entre si, por tal motivo debemos estimar cada intercepto u;. Con este modelo se
considera que las variables explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y
que éstas se diferencian por caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del
intercepto. Es por ello que se emplea la técnica de las variables dicotomicas de interseccién

diferencial. Al observar los resultados se tiene que las variables significativas son solamente el

! Se elimina la variable de apalancamiento (X,) de los modelos de datos agrupados, modelo de efectos fijos y del
modelo de efectos aleatorios.
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crecimiento de la inversion (Xs) y la rentabilidad (Xs). Ahora bien para conocer qué modelo
debe emplearse, si el de modelo de efectos fijos o el de datos agrupados, se utiliza la prueba F
restrictiva. La Ho establece que todas las variables dicotomicas son iguales a cero, si se rechaza
significa que al menos algunas variables dicotomicas pertenecen al modelo, por lo cual es mejor
utilizar el modelo de efectos fijos. El p- Value de F menor de 0.05, nos indica que se debe

rechazar la Hy, por lo que es preferible usar el método de efectos fijos al modelo agrupado.

La prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios, sefiala que es mejor utilizar el
modelo de efectos aleatorios y no el de datos agrupados; por otra parte la prueba F restrictiva nos
da como resultado que es mejor utilizar el modelo de efectos fijos al modelo de datos agrupados.

Dado que se encontrd que los modelos de efectos fijos y aleatorios son superiores al modelo de
datos agrupado, se procedio a discriminar entre los dos primeros para elegir al mejor de ellos. Se
utiliza el contraste de Hausman para verificar si el modelo debe incluir efectos aleatorios. La Hg
establece que los coeficientes aleatorios y los regresores no estan correlacionados, por lo cual
debe incluirse efectos aleatorios. Si se rechaza Hy entonces es preferible utilizar el método de
efectos fijos. En este caso dado el p-Value menor de 0.01 se rechaza Ho, lo que significa que la
diferencia entre los coeficientes del modelo de efectos aleatorios y el modelo de efectos fijos si
es sistematica, con lo que se concluye que para la estimacion del modelo es mejor utilizar efectos

fijos.

En cuarto lugar, se estima el modelo con efectos temporales o0 Two-Way Fixed Effects (Modelo
4). Se tiene que la incorporacion de variables dicotomicas por empresa son las que permiten
modelar sus caracteristicas individuales, las cuales no varian en el tiempo pero afectan el
resultado de interés. A su vez, también es posible agregar variables dicotomicas temporales al
modelo, en este caso una por cada trimestre, las cuales permiten capturar eventos comunes a
todas las empresas durante un trimestre a otro. Para conocer la significancia conjunta de las
variables dicotdmicas temporales se realiza la prueba F. La Hy establece que todas las variables
dicotdmicas temporales son cero. En este caso el p-Value menor de 0.05 indica que se debe
rechazar la HO, por lo que se establece que las variables dicotdbmicas temporales son

conjuntamente significativas y pertenecen al modelo.
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Hasta el momento se tiene que el modelo mejor especificado es el modelo de efectos fijos, ante
esto se procedié a comprobar que los estimadores obtenidos sean los Mejores Estimadores
Lineales Insesgados (MELI). Los resultados mostraron que se presentaba el problema de
heteroscedasticidad y autocorrelacién. Por esta razdn, se recurre a la estimacion de los modelos
de panel de correccion de error. La manera en que pueden solucionarse el problema de
heteroscedasticidad y autocorrelacion de manera conjunta consiste en la estimacién a través de
los Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS, por sus siglas en inglés) o con el modelo
de Errores Estandar Corregidos para Panel (PCSE, por sus siglas en inglés). Dado que se ha
demostrado que los errores estandar del PCSE son mas precisos que los de FGLS, se utilizaran

estimaciones basadas en el primer modelo.

Por altimo se tiene que el mejor modelo es el de efectos fijos el cual se corrigié por los
problemas detectados, por lo tanto es el modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel

(Modelo 5), el mejor modelo a elegir.

En el modelo 5 se muestra que la mayoria de las variables son significativas al 1% y 5%.
Ademas se tiene un r? de 0.5058, lo cual indica que el modelo explica el 50.50 por ciento de la

variacion en la variable explicada.

Asi mismo, se analiza la relacion entre el valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) y el
tamafio de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversién, la diversificacion
geografica, el acceso a mercados financieros, y el uso de instrumentos de cobertura a través del
uso de instrumentos derivados. Conforme a lo esperado se tiene que el tamafio de la empresa
(X1) tiene un efecto positivo en el valor de la empresa. Por cada incremento porcentual de los
activos, el valor de la empresa aumenta en 7.0517 porcentual; lo cual es opuesto a lo encontrado
por Allayannis y Weston (2001). Contrario a lo esperado, el crecimiento de la inversion (X3) en
una empresa tiene un efecto negativo en el valor de la Q de Tobin. Por cada incremento
porcentual, el valor de la empresa disminuye en -0.000009 porcentual. EIl coeficiente de la
diversificacién geografica (X4) no fue significativo, por lo tanto no tiene ningun efecto sobre el
valor de la empresa y este resultado es contrario a lo encontrado por Allayannis y Weston

(2001). Las empresas rentables (Xs) tienen un impacto positivo en el valor de la firma, por cada
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incremento porcentual el valor de mercado de la empresa se incrementa en 1.2259; lo cual
coincide con los resultados obtenidos en el estudio de Martinez (2009) y en el de Allayannis y
Weston (2001). La variable que mide el uso de derivados no fue significativa, por lo tanto no
hay efecto en el valor de la empresa. Por ultimo, se tiene una relacion positiva entre el valor de
la firma (Q de Tobin) y el acceso a mercados financieros (X7), lo que es contrario a lo esperado.
Por cada incremento porcentual de pago de dividendos, el valor de la firma se incrementa en

8.8473 porcentual. Lo cual es contrario a lo obtenido por Allayannis y Weston (2001).

4.1 Resultados obtenidos de las regresiones con datos de panel por sectores.

Se estiman modelos de datos de panel para conocer la relacion entre el valor de mercado de la
empresa (Q de Tobin) con el tamafio de la empresa, el crecimiento de la inversion, la
diversificacion geografica, la rentabilidad, el uso de derivados financieros y el acceso a mercados
financieros, dividiendo la muestra de las 69 empresas por sector. Se toman los sectores con base
en la division de la base de datos de Economatica: Alimentos y Bebidas, Comercio, Otros,
Quimica, Minerales no Metalicos, Siderdrgica y Metalurgica, Construcciéon, Maquinaria
Industrial, Mineria, Papel y Celulosa, Vehiculos y Pieza, Transporte Servicios, Textil, Agro y
Pesca. Las estimaciones correspondientes a los sectores de: Agro y Pesca, Quimica, Maquinaria
Industrial, Mineria, Papel y Celulosa, Textil, Transporte Servicios, y Vehiculos y Pieza; no se
muestran, pues al correr el modelo correspondiente a cada uno de estos sectores, el programa

denotaba colinealidad en las variables independientes.

Al igual que en la seccién anterior se inicio calculando una regresion de Minimos Cuadrados
Ordinarios usual (Modelo 1), por cada sector, omitiendo las dimensiones del espacio y el tiempo
de los datos agrupados. A su vez se aplicaron las pruebas correspondientes para conocer si los
estimadores obtenidos eran los Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI). En el caso que
las estimaciones obtenidas presentaran problemas de heteroscedasticidad y/o autocorrelacion, se

proseguia a corregir el modelo, mediante Minimos Cuadrados Generalizados.
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Después, se estima el modelo de efectos aleatorios (modelo 2) el cual permite controlar el
caracter individual de cada empresa, por sector. El modelo permite suponer que cada unidad
transversal tiene un intercepto diferente, considera a o como una variable aleatoria con un valor
medio o y una desviacion aleatoria U;. Para conocer cual modelo es conveniente utilizar, entre el
modelo de datos agrupado o el de efectos aleatorios, se utiliza la prueba del Multiplicador de
Lagrange para Efectos Aleatorios. La Hoy de esta prueba es que o2= 0, si se rechaza se
comprueba que existe diferencia entre los modelos, por lo cual se debe utilizar el modelo de

efectos aleatorios.

A continuacién, se estima el modelo de efectos fijos (modelo 3). Con este modelo se considera
que las variables explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas se
diferencian por caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del intercepto.
Es por ello que se emplea la técnica de las variables dicotomicas de interseccion diferencial.
Para establecer qué modelo debe emplearse, si el de modelo de efectos fijos o el de datos
agrupados, se utiliza la prueba F restrictiva. La Hy establece que todas las variables dicotomicas
son iguales a cero, si se rechaza significa que al menos algunas variables dicotomicas pertenecen

al modelo, por lo cual es mejor utilizar el modelo de efectos fijos

En el caso que tanto los modelos de efectos fijos y los modelos de efectos aleatorios, por
sectores, sean superiores al modelo de datos agrupado, se procede a discriminar entre los dos
primeros para elegir al mejor de ellos. Para ello se utiliza el contraste de Hausman para verificar
si el modelo debe incluir efectos aleatorios. La Hy establece que los coeficientes aleatorios y los
regresores no estan correlacionados, por lo cual debe incluirse efectos aleatorios. Si se rechaza

Ho entonces es preferible utilizar el método de efectos fijos

Asi mismo, se estima el modelo con efectos temporales o Two-Way Fixed Effects (Modelo 4).
Se tiene que la incorporacion de variables dicotdmicas por empresa son las que permiten modelar
sus caracteristicas individuales, las cuales no varian en el tiempo pero afectan el resultado de
interés. A su vez, también es posible agregar variables dicotomicas temporales al modelo, en
este caso una por cada trimestre, las cuales permiten capturar eventos comunes a todas las

empresas durante un trimestre a otro. Para conocer la significancia conjunta de las variables
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dicotdmicas temporales se realiza la prueba F. La Hy establece que todas las variables

dicotémicas temporales son cero.

Por ultimo, de acuerdo con el mejor modelo estimado por sector econdmico, se aplican las
pruebas para comprobar que los estimadores sean los Mejores Estimadores Lineales Insesgados,
en caso contrario se recurre a la estimacion del modelo de Errores Estandar Corregidos para

Panel.

A continuacion se muestran los valores del mejor modelo a elegir por sector econémico.

Para el sector de Alimentos y Bebidas el mejor modelo es el de efectos fijos, el cual se corrigid
para obtener estimadores consistentes, por tanto el modelo de Errores Estandar Corregidos para
Panel, es el mejor modelo a elegir. El modelo 62, el cual es controlado por espacio se muestra en

el cuadro 4.3.

Cuadro 4.3 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector de Alimentos y
Bebidas.

Modelo 6

PANEL
CORRECTED
STANDARD
ERRORS ~
X1 11.7279%%*
(1.3479)
X 20.2559 **
(0.1162)
X 0.5435
(1.2786)
Xs 0.7465%**
(0.146)

2 . . . . .
Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector de Alimentos y Bebidas, se
muestran en el Anexo 1.
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Xs -11.6853***
(1.3157)
X7 -12.3645***
(1.3517)
Constante 13.0483***
(1.3754)
R 0.6090
F
Wald chi2 756.53
[0.0000]
Efectos espacio Si
Efectos No
temporales
Efectos espacio No
y tiempo
Observaciones 517

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 11 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

En el cuadro anterior se muestra que a excepciéon de la diversificacion geografica (X,) las
variables independientes son significativas al 1% y 5%. Ademas se tiene un r? de 0.6090, lo cual

indica que el modelo explica el 60.90 por ciento de la variacion en la variable explicada.

Se analiza la relacion entre el valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) y el tamafio de la
empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversion, la diversificacion geogréfica, el acceso a
mercados financieros, y el uso de instrumentos de cobertura a través del uso de instrumentos
derivados, para el sector de Alimentos y bebidas. Conforme a lo esperado se tiene que el tamafio
de la empresa (X;) tiene un efecto positivo en el valor de la empresa. Por cada incremento
porcentual de los activos, el valor de la empresa aumenta en 11.7279 porcentual; lo cual coincide
con los resultados obtenidos en el estudio de Martinez (2009). Contrario a lo esperado, el
crecimiento de la inversion (X3) en una empresa tiene un efecto negativo en el valor de la Q de
Tobin. Por cada incremento porcentual, el valor de la empresa disminuye en -0.2559 porcentual.
El coeficiente de la variable diversificacion geografica (X4) no fue significativa, por lo tanto no

tienen ningun efecto sobre el valor de la empresa. Las empresas rentables (Xs) tienen un
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impacto positivo en el valor de la firma, por cada incremento porcentual el valor de mercado de
la empresa se incrementa en 0.7465, conforme a lo esperada; relacion que coincide con los
resultados obtenidos en el estudio de Martinez (2009). EI uso de instrumentos de cobertura,
derivados, impacta negativamente al valor de la empresa, resultado contrario a lo que se
esperaba. Pues por cada incremento porcentual de derivados financieros utilizados, el valor de la
firma disminuye en -11.6853 porcentual. Por Gltimo, se tiene una relacion negativa entre el valor
de la firma (Q de Tobin) y el acceso a mercados financieros (X7), conforme a lo esperado. Por
cada incremento porcentual de pago de dividendos, el valor de la firma disminuye en -12.3645

porcentual.

Para el sector Comercio el mejor modelo es el de efectos aleatorios, el cual se corrigié para
obtener estimadores consistentes, por tanto el modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel,
es el mejor modelo a elegir. El modelo 5° el cual es controlado por espacio y tiempo se muestra

en el cuadro 4.4.

Cuadro 4.4 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector Comercio.

Modelo 5

PANEL
CORRECTED
STANDARD
ERRORS ~

X; 7. 5466%**
(0.9745)
Xs -0.1327
(0.1561)
X, -6.0877*
(3.119)
Xs -0.4172
(0.3834)
Xs -16.4521%**
(1.5104)
X, 10.4671%**

3 . . . .
Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector Comercio, se muestran en el
Anexo 2.
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(0.7779)
Constante 1.8401**
(0.7502)
R 0.4964
F
Wald chi2 771.72
[0.0000]
Efectos espacio No
Efectos No
temporales
Efectos espacio Si
y tiempo
Observaciones 658

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 14 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

En el cuadro anterior se muestra que el tamafo de la empresa (X1), la diversificacion geogréfica
(X4), el uso de derivados financieros (Xg) y el acceso a mercados financieros (X7) son
significativas al 1%, 5% y 10%. Se tiene un r? de 0.4964, lo cual indica que el modelo explica el

49.64 por ciento de la variacion en la variable explicada.

Asi mismo, se analiza la relacion entre el valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) vy el
tamafio de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversién, la diversificacion
geografica, el acceso a mercados financieros, y el uso de instrumentos de cobertura a través del
uso de instrumentos derivados, para el sector Comercio. Conforme a lo esperado se tiene que el
tamafno de la empresa (X;) tiene un efecto positivo en el valor de la empresa. Por cada
incremento porcentual de los activos, el valor de la empresa aumenta en 7.5466 porcentual. El
coeficiente del crecimiento de la inversién (Xs3) no fue significativo, por lo tanto no tienen
ningun efecto en el valor de la empresa. La diversificacion geografica (X4) nos muestra la
proporcidn de ventas extranjeras que tienen las empresas, contrario a lo esperado esta variable
tiene un impacto negativo en las empresas mexicanas pues por cada incremento porcentual, el
valor de la empresa disminuye su valor en -6.0877 porcentual. EIl coeficiente que mide la

rentabilidad (Xs) no fue significativo, por lo tanto no tienen impacto sobre el valor de la empresa.
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El uso de instrumentos de cobertura, derivados, impacta negativamente al valor de la empresa,
resultado contrario a lo que se esperaba. Pues por cada incremento porcentual de derivados
financieros utilizados, el valor de la firma disminuye en -16.4521 porcentual. Por Gltimo, se
tiene una relacion positiva entre el valor de la firma (Q de Tobin) y el acceso a mercados
financieros (X7), lo que es contrario a lo esperado. Por cada incremento porcentual de pago de

dividendos, el valor de la firma se incrementa en 10.8401 porcentual.

Para el sector de la Construccidn el mejor modelo es el de efectos fijos, el cual se corrigio para
obtener estimadores consistentes, por tanto el modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel,
es el mejor modelo a elegir. El modelo 5*, el cual es controlado por espacio y tiempo se muestra

en el cuadro 4.5.

Cuadro 4.5 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector de la Construccion.

Modelo 5
PANEL
CORRECTED
STANDARD
ERRORS ~
X -0.6455**
(0.3154)
X3 -0.0449
(0.0473)
X4 -1.6818
(2.3882)
Xs 1.4555***
(0.5241)
X /
X5 -0.6802***
(0.2311)
Constante 1.3683***
(0.3737)
R® 0.3579
F
Wald chi2 233.33

4 . . . . s
Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector de la Construccién, se muestran en
el Anexo 3.
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[0.0000]
B-P
Heterosced.
Efectos espacio No
Efectos No
temporales
Efectos espacio Si
y tiempo
Observaciones 324

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 7 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion. El simbolo de diagonal significa que
el programa omiti6 la variable por colinealidad.

En el cuadro anterior se muestra que la variable de uso de derivados (Xg) se elimina del modelo
por colinealidad. EIl tamafio de la empresa (X3), la rentabilidad (Xs) y el acceso a mercados
financieros (X;) son variables significativas al 1% y 5%. Ademés se tiene un r* de 0.3579, lo

cual indica que el modelo explica el 35.79 por ciento de la variacién en la variable explicada.

Se analiza la relacion entre el valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) y el tamafio de la
empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversion, la diversificacion geogréfica, el acceso a
mercados financieros, y el uso de instrumentos de cobertura a través del uso de instrumentos
derivados, para el sector de la Construccién. Contrario a lo esperado, el tamafio de la empresa
(X1) tiene un efecto negativo en el valor de la empresa. Por cada incremento porcentual de los
activos, el valor de la empresa disminuye en -0.6455 porcentual. EIl crecimiento de la inversion
(X3) y la diversificacion geografica (X4) presentaron coeficientes no significativos, por lo tanto
no tienen ningun efecto sobre el valor de la empresa. Las empresas rentables (Xs) tienen un
impacto positivo en el valor de la firma, por cada incremento porcentual el valor de mercado de
la empresa se incrementa en 1.4555. Por ultimo, se tiene una relacion negativa entre el valor de
la firma (Q de Tobin) y el acceso a mercados financieros (X7), lo cual se esperaba. Por cada
incremento porcentual de pago de dividendos, el valor de la firma disminuye en 1.3683

porcentual.
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Para el sector de la Minerales no Metalicos el mejor modelo es el de datos agrupados, el cual se
corrige mediante Minimos Cuadrados Generalizados y asi obtener estimadores consistentes. El

modelo presentado a continuacion®, en el cuadro 4.6 muestra las estimaciones obtenidas.

Cuadro 4.6 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector de Minerales no

Metalicos.
ROBUST
STANDAR
ERRORS
MCG
X -0.3039***
(0.0302)
X3 0.0041
(0.0258)
X4 0.5481***
(0.1124)
Xs 1.5167***
(0.3003)
Xs -10.2165***
(0.4003)
X5 /
Constante 10.1135***
(0.4188)
R® 0.9224
F 161.56
[0.0000]
AIC 860.7586
BIC 882.6101
Efectos No
espacio
Efectos No
temporales
Efectos No
espacio y
tiempo
Observacion 282
es

5 . . . . s1e
Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector de Minerales no metalicos, se

muestran en el Anexo 4.
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Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 6 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo de diagonal
significa que el programa omiti6 la variable por colinealidad.

En el cuadro anterior se muestra que a excepcion del crecimiento de la inversién (X3), las
variables independientes son significativas al 1%. Ademas se tiene un r®> de 0.9224, lo cual

indica que el modelo explica el 92.24 por ciento de la variacion en la variable explicada.

Contrario a lo esperado se tiene que el tamafio de la empresa (X;) tiene un efecto negativo en el
valor de la empresa. Por cada incremento porcentual de los activos, el valor de la empresa
disminuye en -0.3039 porcentual. EI coeficiente del crecimiento de la inversion (Xs)no fue
significativo, por lo tanto no tienen ningun efecto sobre el valor de la empresa. La
diversificacion geogréfica (X4) nos muestra la proporcion de ventas extranjeras que tienen las
empresas, se obtuvo una relacién positiva entre las variables. Por cada incremento porcentual, el
valor de la empresa aumenta su valor en 0.5481 porcentual. Las empresas rentables (Xs) tienen
un impacto positivo en el valor de la firma, por cada incremento porcentual el valor de mercado
de la empresa se incrementa en 1.5167. El uso de instrumentos de cobertura, derivados, impacta
negativamente al valor de la empresa, resultado contrario a lo que se esperaba. Pues por cada
incremento porcentual de derivados financieros utilizados, el valor de la firma disminuye en -
10.2165 porcentual.

Para el sector de Siderurgicas y Metallrgicas el mejor modelo es el de efectos fijos, el cual se
corrigid6 para obtener estimadores consistentes, por tanto el modelo de Errores Estandar
Corregidos para Panel, es el mejor modelo a elegir. El modelo 5° el cual es controlado por

espacio y tiempo se muestra en el cuadro 4.7.

® Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector de Siderrgicas y Metallrgicas, se
muestran en el Anexo 5.
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Cuadro 4.7 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector de Siderurgicas y

Metaldrgicas.

Modelo 5
PANEL
CORRECTED
STANDARD
ERRORS ~
X3 -2.3147***
(0.5652)
X3 -0.1849*
(0.1007)
X4 4,9443***
(1.3355)
Xs 1.9177*
(1.0072)
X -1.4523***
(0.5599)
X5 -2.2254%**
(0.5679)
Constante 5.4446%**
(0.7895)
R 0.6122
Wald chi2 304.81
[0.0000]
Efectos espacio No
Efectos No
temporales
Efectos espacio Si
y tiempo
Observaciones 235

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 5 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

En el cuadro anterior se muestra que todas las variables independientes son significativas al 1%,
5% y 10%. Se tiene un r? de 0.6122, lo cual indica que el modelo explica el 61.22 por ciento de

la variacion en la variable explicada.
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A continuacién se analiza la relacién entre el valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) y el
tamafo de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversion, la diversificacion
geogréfica, el acceso a mercados financieros, y el uso de instrumentos de cobertura a través del
uso de instrumentos derivados, para el sector de Siderdrgicas y Metalurgicas. Contrario a lo
esperado se tiene que el tamafio de la empresa (X;) tiene un efecto negativo en el valor de la
empresa. Por cada incremento porcentual de los activos, el valor de la empresa disminuye en -
2.3147 porcentual. Contrario a lo esperado, el crecimiento de la inversion (X3) en una empresa
tiene un efecto negativo en el valor de la Q de Tobin. Por cada incremento porcentual, el valor
de la empresa disminuye en -0.1849 porcentual. La diversificacion geogréafica (X4) nos muestra
la proporcion de ventas extranjeras que tienen las empresas. Esta variable tiene un impacto
positivo en las empresas mexicanas pues por cada incremento porcentual, el valor de la empresa
aumenta en 4.9443 porcentual. Las empresas rentables (Xs) tienen un impacto positivo en el
valor de la firma, por cada incremento porcentual el valor de mercado de la empresa se
incrementa en 1.9177. EIl uso de instrumentos de cobertura, derivados, impacta negativamente al
valor de la empresa, resultado contrario a lo que se esperaba. Pues por cada incremento
porcentual de derivados financieros utilizados, el valor de la firma disminuye en -1.4523
porcentual. Por altimo, se tiene una relacién negativa entre el valor de la firma (Q de Tobin) y el
acceso a mercados financieros (X7). Por cada incremento porcentual de pago de dividendos, el

valor de la firma disminuye en -2.2254 porcentual.

Para el sector de Otros el mejor modelo es el de efectos aelatorios, el cual se corrigié para
obtener los Mejores Estimadores Lineales Insesgados, por lo tanto el modelo de Errores Estandar
Corregidos para Panel, es el mejor modelo a elegir. El modelo 7, el cual es controlado por

tiempo se muestra en el cuadro 4.8.

7 . . . . s
Las estimaciones y pruebas correspondientes de todos los modelos del sector de la Construccién, se muestran en
el Anexo 6.
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Cuadro 4.8 Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel: el sector Otros.

Modelo 7
PANEL
CORRECTED
STANDARD
ERRORS ~
X1 -0.6123***
(0.115)
X3 -0.0108***
(0.0035)
X4 -0.1945
(0.3213)
Xs 0.8464***
(0.2351)
Xs -0.6369***
(0.1484)
X7 0.0029
(0.1603)
Constante 1.773%**
(0.3083)
R’ 0.3960
F
Wald chi2 879.89
[0.0000]
Efectos espacio No
Efectos Si
temporales
Efectos espacio y No
tiempo
Observaciones 611

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 13 empresas de marzo de
2000 a septiembre de 2011. Los datos se obtuvieron de Economaética y fueron deflactados con el indice de precios
del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los valores de probabilidad
entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo ~ denota que el
modelo es corregido por problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

En el cuadro anterior se muestra un r* de 0.3960, lo cual indica que el modelo explica el 39.60
por ciento de la variacion en la variable explicada. Asi mismo, se analiza la relacion entre el
valor de mercado de la empresa (Q de Tobin) y el tamafio de la empresa, la rentabilidad, el

crecimiento de la inversion, la diversificacion geogréafica, el acceso a mercados financieros, y el
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uso de instrumentos de cobertura a través del uso de instrumentos derivados, para el sector de
Otros.

Contrario a lo esperado se tiene que el tamafio de la empresa (X;) tiene un efecto negativo en el
valor de la empresa. Por cada incremento porcentual de los activos, el valor de la empresa
disminuye en -0.6123 porcentual. EI crecimiento de la inversion (X3) en una empresa tiene un
efecto negativo en el valor de la Q de Tobin. Por cada incremento porcentual, el valor de la
empresa disminuye en -0.0108 porcentual. La diversificacion geogréfica (X4) y el acceso a
mercados financieros (X;) presentaron coeficientes no significativos, por lo tanto no tienen
ningun efecto sobre el valor de la empresa.. Las empresas rentables (Xs) tienen un impacto
positivo en el valor de la firma, por cada incremento porcentual el valor de mercado de la
empresa se incrementa en 0.8464. EIl uso de instrumentos de cobertura, derivados, impacta
negativamente al valor de la empresa, resultado contrario a lo que se esperaba. Pues por cada
incremento porcentual de derivados financieros utilizados, el valor de la firma disminuye en -

0.6369 porcentual.

En el capitulo se presentaron los resultados obtenidos del modelo de datos agrupados, modelo
con efectos fijos y modelo con efectos aleatorios. Se obtuvo evidencia empirica la cual sefiala
que el modelo analizado debe incluir efectos fijos. Se calcularon regresiones por sectores
econdmicos para ver el valor de la empresa por sector y el efecto de las variables: tamafio de la
empresa, crecimiento de la inversion, diversificacion geogréfica, rentabilidad, uso de

instrumentos derivados y el acceso a mercados financieros.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

En este capitulo se presentan las conclusiones obtenidas en la investigacion. Se determina si la
utilizacion de los derivados financieros como instrumentos de cobertura permite a las empresas

que estan ubicadas en México aumentar su valor.

A partir de la crisis mundial de 2008 se vio reflejado que el uso de instrumentos derivados tuvo
un efecto importante en empresas a nivel nacional e internacional. Sucesos como la quiebra de
bancos, aseguradoras, empresas e incluso paises, provocé que diversos autores se enfocaran en el

andlisis de instrumentos derivados.

Para analizar el efecto de los derivados financieros en el valor de la empresa se parte del modelo
de datos agrupados, el cual se generaliza en: (1) el modelo de efectos fijos, y (2) el modelo de
efectos aleatorios. El uso de estos modelos permite cumplir con los objetivos planteados en la
investigacion: 1) Determinar si el uso de derivados financieros con fines de cobertura aumenta el
valor en el mercado de las firmas; 2) Establecer si las firmas con mayor tamafio, apalancamiento,
rentabilidad, crecimiento de la inversion y diversificacién geografica, son mayormente
retribuidas por los accionistas asignandole un mayor valor; y 3) Analizar si las empresas que se
ubican en los sectores con mayor diversificacion geografica o enfocados al mercado externo se

ven mejor retribuidos con las coberturas.

Al obtener los resultados de las regresiones se realiza la prueba del contraste de Hausman lo cual
da como resultado que el modelo debe incluir efectos fijos. Al realizar las pruebas
correspondientes, se opto por elegir es el Modelo de Errores Estandar Corregidos para Panel, el
cual elimina los problemas detectados. El modelo permite analizar la relacion entre el valor de
mercado de la empresa y el tamarfio de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la inversion,
la diversificacion geografica, el acceso a mercados financieros, y el uso de instrumentos de
cobertura a través del uso de instrumentos derivados. Respondiendo a los cuestionamientos
planteados esta tesis, con base en los resultados obtenidos, se obtuvieron las siguientes

conclusiones:
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Se confirmo6 que las empresas grandes tienden a aumentar el valor de la firma, pues por cada

incremento porcentual de sus activos, el valor de la empresa se incrementa en 7.0517 porcentual.

Del apalancamiento financiero se tiene que la variable present6 problemas de colinealidad,

motivo por el cual fue eliminada, con el fin de mejorar los modelos estimados.

Contrario a lo esperado las empresas con mayores oportunidades de crecimiento tienen un
impacto negativo en el valor de la empresa, por cada incremento porcentual, el valor de la

empresa disminuye en -0.000009 porcentual.

El coeficiente obtenido de la variable de diversificacion geografica no fue significativo, por lo
tanto no tienen ningun efecto sobre el valor de la empresa, este resultado no coincide con lo

esperado.

Se confirmo que las empresas rentables tienen un impacto positivo en el valor de la empresa, por

cada incremento porcentual, el valor de mercado de la empresa aumenta en 1.2259 porcentual.

El coeficiente de la variable que mide el uso de instrumentos derivados no fue significativa, por
lo tanto no hay efectos en el valor de la empres, lo cual no coincide con los resultados esperados

en la tesis.

El acceso a mercados financieros efectivamente incrementa el valor de la empresa. De los
resultados obtenidos se tiene que por cada incremento porcentual, el valor de la firma se
incrementa en 8.8473 porcentual.

Del sector de Alimentos y bebidas, el coeficiente obtenido de la variable que mide el uso de

derivados tiene un efecto negativo. Lo cual rechaza lo planteado en la tesis de que es el sector

mejor retribuido con el uso de instrumentos financieros derivados.
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En general, se tiene que las empresas mexicanas que utilizan derivados financieros como
instrumentos de cobertura, contrario a lo esperado, no vieron incrementado el valor en el

mercado de la firma para el periodo analizado.

En México, los accionistas asignan mayor valor a las firmas de mayor tamafio, mas rentables y
con mejor acceso a mercados financieros. Por el contrario, para los accionistas una empresa
mexicana con mayores oportunidades de crecimiento de inversion, una amplia diversificacion

geogréfica y que utiliza derivados financieros, tiene un efecto negativo en la empresa.

De acuerdo a la evidencia empirica el uso de instrumentos derivados, como instrumentos de
cobertura, no aumenta el valor de las empresas que cumplen las siguientes condiciones: con
activos mayores a 19,803,404 miles de pesos, mayores oportunidades de crecimiento de la
inversion, mayor diversificacion geografica, que son rentables, mejor acceso a mercados

financieros.

Las empresas analizadas por sector econémico, con base en la division de la base de datos de
Economatica, se concluye que las empresas pertenecientes a los sectores de Alimentos y
Bebidas, Comercio, Minerales no Metalicos, Siderurgica y MetalUrgica y Otros; no aumentan el

valor de las empresas mexicanas por el uso de instrumentos de cobertura.

En la teoria, opuesto a los resultados obtenidos, se tiene que uso de instrumentos derivados tiene
un impacto positivo en el valor de la firma. Lo que puede suceder es que las empresas que
utilizan derivados financieros no los estan utilizando para protegerse, sino para especular o bien
para maximizar la riqueza de los directivos. También puede suceder que las empresas expuestas
al riesgo si utilizaban los derivados para protegerse, pero ademas utilizaban los instrumentos

derivados para otro tipo de uso, especular, por lo cual puede verse afectar el valor de la empresa.
Finalmente, se concluye con base en los resultados obtenidos para las empresas en general y en

los resultados obtenidos por sector econémico, que la utilizacion de instrumentos de cobertura

no incrementa el valor de mercado de las empresas en México.
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Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector de Alimentos y

ANEXO 1

bebidas.
Modelo1l | Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
POOLED EFECTOS EFECTOS | TWO-WAYS PANEL PANEL PANEL
ALEATORI F1JOS FIXED CORRECTED | CORRECTED | CORRECTED
oS EFFECTS STANDARD STANDARD STANDARD
ERRORS ~ ERRORS ~ ERRORS ~
X 2.677*** 3.1051 11.7355*** | 12.2252%** 11.601*** 11.7279%** 3.4308***
(0.466) (3.0327) (0.2761) (0.3603) (0.9161) (1.3479) (1.2238)
X3 0.7702*%** | -0.3584*** | -0.3613*** -0.5038*** -0.2188 -0.2559 ** 0.0165
(0.2326) (0.0927) (0.0927) (0.1438) (0.1833) (0.1162) (0.1855)
Xa 2.462* 1.944%*** 1.9425%*** 0.4499 -0.6772 0.5435 -2.9041
(1.3219) (0.5888) (0.589) (0.7265) (0.9662) (1.2786) (2.3942)
Xs 1.0554* 0.7580*** 0.7573*** 0.6634* -0.1774 0.7465*** -0.8453**
(0.5416) (0.2088) (0.2088) (0.3859) (0.303) (0.146) (0.3244)
Xe -3.1153*** -3.5782 0.5994*** 0.6634*** 1.1356*** -11.6853*** -2.8258***
(0.296) (2.3318) (0.2239) (0.2376) (0.2414) (1.3157) (0.9968)
X5 0.1157 -0.1416 -0.2584 -0.1417 0.0096 -12.3645*** 0.7322
(0.3811) (2.8877) (0.225) (0.2297) (0.1732) (1.3517) (0.4968)
Constante 1.1182* 2.7984 0.9071*** 0.7121 0.4574 13.0483*** 1.5508*
(0.635) (1.7875) (0.2639) (0.4630) (0.4402) (1.3754) (0.8044)
R® 0.3243 0.1816 0.9100 0.9192 0.7566 0.6090 0.3222
F 40.79 327.21 88.16
[0.0000] [0.0000]
Wald chi2 114.34 815.83 756.53 494,24
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000])
B-P 268.01




Heterosced. [0.0000]
White 394.06
[0.0000)
Hausman 42.18
[0.0000]
AIC 2567.669 1519.608 1575.434
BIC 2597.405 1536.6 1830.317
Efectos espacio No Si Si No No Si No
Efectos No No No Si No No Si
temporales
Efectos espacio No No No No Si No No
y tiempo
Observaciones 517 517 517 517 517 517 517

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 11 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el modelo es corregido por

problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.



ANEXO 2

Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector Comercio.

Modelo 1 Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
POOLED ROBUST EFECTOS | EFECTOS | TWO-WAYS PANEL PANEL PANEL
STANDAR | ALEATOR F1J0S FIXED CORRECTED | CORRECTED | CORRECTED
ERRORS 10S EFFECTS STANDARD STANDARD STANDARD
MCG ERRORS ~ ERRORS ~ ERRORS ~
X1 3.8148*** 3.8148*** 4.2638 -2.2237*** -3.6609*** 7.5466*** 7.8227 4 5756***
(0.4983) (0.6673) (2.6138) (0.6386) (0.6678) (0.9745) (1.5439) (1.1584)
X3 0.6579*** 0.6798*** 0.1275 01171 0.7953*** -0.1327 -0.3799 -0.587***
(0.2386) (0.2128) (0.2007) (0.2008) (0.2304) (0.1561) (0.1311) (0.15)
Xa -10.3975*** | -10.3975%** | -11.6237*** | -11.5843*** | -9,905]1*** -6.0877* -8.6879 -2.1052
(1.9629) (2.2607) (1.5852) (1.5855) (1.5793) (3.119) (2.877) (3.8446)
Xs 3.4116*** 3.4116*** 0.9084*** | 0.8304*** -1.4825*** -0.4172 0.6435 0.6023*
(0.3495) (0.3441) (0.3112) (0.3122) (0.505) (0.3834) (0.2149) (0.3617)
X -5.7978*** -5.7978*** -6.1617** | -5.5248*** -7.7078*** -16.4521*** -5.1485 -6.2987***
(0.5446) (0.6694) (2.8888) (0.6658) (0.7444) (1.5104) (1.2104) (1.2504)
X5 -0.6402* -0.6402 -0.4035 8.7951*** 11.2221*** 10.4671*** -0.769 0.5285
(0.3766) (0.4154) (1.8657) (0.6917) (1.1034) (0.7779) (1.1234) (0.8509)
Constante 2.0876*** 2.0876*** 4,5378*** | 2.0238*** 1.2889 1.8401** 2.0723*** 4,7409***
(0.5081) (0.5168) (1.4037) (0.5842) (0.9877) (0.7502) (0.4074) (1.127)
R? 0.3383 0.3383 0.0921 0.6655 0.7050 0.4964 0.5243 0.1969
F 55.47 53.11 48.24 22.93
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Wald chi2 73.11 771.72 1074.93 148.64
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
B-P 57.61
Heterosced. [0.0000]




White 215.22
[0.0000]
Hausman 2.18
[0.5362]
AIC 3771.558 3771.558 3342.66 3352.078
BIC 3802.982 3802.982 3418.976 | 3634.898
Efectos espacio No No Si Si No No Si No
Efectos No No No No Si No No Si
temporales
Efectos espacio No No No No No Si No No
y tiempo
Observaciones 658 658 658 658 658 658 658 658

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 14 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo ~ denota que el modelo es corregido por

problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.



ANEXO 3

Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector de la Construccion.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
POOLED ROBUST EFECTOS EFECTOS TWO-WAYS PANEL PANEL PANEL
STANDAR | ALEATORIOS FIJOS FIXED CORRECTED | CORRECTED | CORRECTE
ERRORS EFFECTS STANDARD STANDARD D
MCG ERRORS ~ ERRORS ~ | STANDARD
ERRORS ~
X1 -0.018 -0.018 -0.01806 0.5803*** 0.4679** -0.6455** 0.6143* 0.0086
(0.1883) (0.2792) (0.1883) (0.2176) (0.2189) (0.3154) (0.3356) (0.3124)
X3 -0.1431 *** -0.1431*** -0.1431*** -0.0034 -0.0996 -0.0449 -0.0348 -0.1081
(0.0543) (0.0348) (0.0543) (0.0578) (0.0659) (0.0473) (0.0383) (0.0451)
Xa -1.5614 -1.5614 -1.5614 -2.6491** -1.521 -1.6818 -2.3212 -0.7848
(0.9905) (0.9648) (0.9905) (1.0744) (1.1621) (2.3882) (2.8526) (2.2564)
Xs 2.0238*** 2.0238*** 2.0238*** 1.9954*** 1.7313*** 1.4555*** 1.6942*** 1.8474
(0.2981) (0.2609) (0.2981) (0.2938) (0.5232) (0.5241) (0.2377) (0.5154)
X -1.0087*** -1.0087*** -1.0087*** / / / -0.7143** -0.9478
(0.216) (0.2918) (0.216) (0.341) (0.3498)
X5 -0.2538 -0.2538* -0.2538 0.48** 0.3599 -0.6802*** 0.4649* -0.1878
(0.1799) (0.1427) (0.1799) (0.2254) (0.2493) (0.2311) (0.2423) (0.2862)
Constante 0.9945*** 0.9945*** 0.9945*** 0.2427 0.3363 1.3683*** 0.3602*** 0.8123**
(0.1522) (0.1317) (0.1522) (0.2017) (0.4285) (0.3737) (0.1022) (0.3891)
R? 0.2508 0.2508 0.1503 0.3203 0.435 0.3579 0.2253 0.3266
F 17.60 26.45 16.44 3.71
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Wald chi2 106.15 233.33 160.01 147.77
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
B-P 30.63
Heterosced. [0.0000]




White

Hausman 85.32
[0.0000]
AIC 941.4858 941.4858 915.971 949.5159
BIC 967.951 967.951 953.7785 1161.238
Efectos espacio No No Si Si No No Si No
Efectos No No No No Si No No Si
temporales
Efectos espacio No No No No No Si No No
y tiempo
Observaciones 324 324 324 324 324 324 324 324

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 7 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el modelo es corregido por

problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion. El simbolo de diagonal significa que el programa omiti6 la variable por colinealidad.

Vi




ANEXO 4

Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector de Minerales no

metalicos.
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
POOLED ROBUST EFECTOS EFECTOS
STANDAR FIJOS ALEATORI
ERRORS 0S
MCG
X, -0.3039* -0.3039*** -0.376 -0.3039*
(0.1621) (0.0302) (0.2601) (0.1621)
X 0.0041 0.0041 -0.0205 0.0041
()0.0603 (0.0258) (0.0644) (0.0603)
X, 0.5481 0.5481*** -0.1213 0.5485
(0.3946) (0.1124) (0.7048) (0.3946)
Xs 1.5167*** 1.5167*** 1.3455 1.5167***
(0.4737) (0.3003) (0.4951) (0.473)
Xe -10.2165*** | -10.2165*** | -9.7946*** | -10.2165***
(0.2446) (0.4003) (0.444) (0.2446)
X, / / / /
Constante 10.1135*** 10.1135*** | 10.2302*** | 10.1135%**
(0.3269) (0.4188) (0.3381) (0.3269)
R® 0.9224 0.9224 0.9231 0.0561
F 656.24 161.56 409.83
[0.0000] [0.0000] [0.00000]
Wald chi2 3281.21
[0.0000[
B-P 648.58
Heterosced. [0.0000]

Vii




White 87.11
[0.0000]
AIC 860.7586 860.7586 853.1191
BIC 882.6101 882.6101 868.6867
Efectos No No Si Si
espacio
Efectos No No No No
temporales
Efectos No No No No
espacio y
tiempo
Observacion 282 282 282 282
es

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 6 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. EIl simbolo de diagonal significa que el programa

omitio la variable por colinealidad.
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ANEXO 5

Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector de Siderurgicas y

Metaldrgicas.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
POOLED ROBUST EFECTOS EFECTOS TWO-WAYS PANEL PANEL PANEL
STANDAR | ALEATORIOS F1J0S FIXED CORRECTED | CORRECTED | CORRECTED
ERRORS EFFECTS STANDARD STANDARD STANDARD
MCG ERRORS ~ ERRORS ~ ERRORS ~
X1 -2.3791 *** | -2.3791 *** -2.3791*** -2.3239 -2.0414*** -2.3147%** / -2.4734%**
(0.4275) (0.3001) (0.4275) (0.4078) (0.5986) (0.5652) (0.587)
X3 -0.2474*** -0.2474*** -0.2474*** -0.2126 -0.3461** -0.1849* -0.1476** -0.1827*
(0.086) (0.0808) (0.086) (0.0823) (0.1619) (0.1007) (0.0589) (0.1032)
Xa 4,7786 *** 4,7786*** 4,7786*** 4.6353 4.4136*** 4,9443*** 4.4621*** 5.3384***
(0.7682) (0.823) (0.7682) (0.7331) (1.2078) (1.3355) (1.3317) (1.3997)
Xs 0.2505 0.2505 0.2505 0.5018 2.3444* 1.9177* 0.7002** 1.5657
(0.5016) (0.4746) (0.5016) (0.481) (1.3724) (1.0072) (0.3317) (1.0351)
X -2.5076*** -2.5076*** -2.5076*** -1.7916 -1.3886*** -1.4523*** -3.5807*** -2.2837***
(0.3447) (0.306) (0.3447) (0.36) (0.4243) (0.5599) (0.7298) (0.5447)
X5 -1.8868*** -1.8868*** -1.8868 *** -1.8258 -2.4499*** -2.2254*** -1.6889*** -2.2776%**
(0.4055) (0.2928) (0.4055) (0.3869) (0.5233) (0.5679) (0.4809) (0.594)
Constante 5.7771%** 5.7771%** 5.7771%** 4.8264*** 6.1683*** 5.4446*** (4.0404)*** 6.4193***
(0.5114) (0.4789) (0.5114) (0.5252) (1.0257) (0.7895) 0.8315 (0.78)
R? 0.6413 0.6505 0.3239 0.6836 0.7540 0.6122 0.4714 0.5798
F 70.72 74.68 70.07 10.47
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Wald chi2 424.33 304.81 230.96 277.71
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]




B-P 124.48
Heterosced. [0.0000]
White 131.80
[0.0000]
Hausman 22.57
[0.0000]
AlC 893.2087 893.2087 904.6648 904.6648
BIC 917.4258 917.4528 1091.481 1091.482
Efectos espacio No No Si Si No No Si No
Efectos No No No No Si No No Si
temporales
Efectos espacio No No No No No Si No No
y tiempo
Observaciones 235 235 235 235 235 235 235 235

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 5 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el modelo es corregido por

problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion. El simbolo de diagonal significa que el programa omiti6 la variable por colinealidad.




ANEXO 6

Resultados obtenidos en los modelos estimados de datos de panel para las empresas que corresponden al sector de Otros.

Modelo 1 Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
POOLED | ROBUST | EFECTOS | EFECTOS | TWO-WAYS PANEL PANEL PANEL
STANDAR | ALEATOR F1JOS FIXED CORRECTED | CORRECTED | CORRECTED
ERRORS 10S EFFECTS STANDARD STANDARD STANDARD
MCG ERRORS ~ ERRORS ~ ERRORS ~
X4 -0.5436*** | -0.5436*** | -0.5811 ** | -0.3247 -0.44 -0.4244 -0.3112 -0.6123***
(0.0956) (0.0463) (0.2725) (0.276) (0.2909) (0.3072) (0.3146) (0.115)
X3 -0.0029 | -0.0029** | -0.0158*** | -0.0178*** -0.016*** -0.0128 -0.0148*** | -0.0108***
(0.0027) (0.0013) (0.0027) (0.0028) (0.003) (0.0036) (0.0036) (0.0035)
X4 -0.1867 -0.1867 -0.1332 0.5663 0.3828 0.4274 0.5536 -0.1945
(0.1773) (0.1158) (0.4003) (0.6913) (0.7291) (0.8204) (0.8476) (0.3213)
Xs 1.0394%** | 1,0394*** | 12385%** | 13197*** | 10264*** 1.0369 1.4285 *** | (0.8464***
(0.1677) (0.1468) (0.1778) (0.1813) (0.3591) (0.2554) (0.065) (0.2351)
Xe - -0.5122*** | (.5399** -0.2243 -0.322 -0.3206 -0.2265 -0.6369***
0.5122*** |  (0.0599) (0.2171) (0.2382) (0.25) (0.262) (0.2665) (0.1484)
(0.0769)
X5 0.0032 0.0032 -0.0484 -0.1161 -0.2338 -0.2247 -0.1118 0.0029
(0.0862) (0.0604) (0.2413) (0.2868) (0.3018) (0.3226) (0.331) (0.1603)
Constante 1.0286*** | 1.0286*** | 1.0615*** 0.5333 1.471%* 1.3774* 0.4902 1.773%*=*
(0.0804) (0.1121) (0.1663) (0.5844) (0.6694) (0.738) (0.7016) (0.3083)
R’ 0.2230 0.2230 0.1567 0.4039 0.4566 0.4213 0.3618 0.3960
F 28.89 119.78 27.87 7.56
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Wald chi2 114.18 1180.40 879.89
[0.0000] 1006.22 [0.0000] [0.0000]

[0.0000]

xi




B-P 17.98
Heterosced. [0.0000]
White
Hausman 1.96
[0.5810]
AIC 1558.855 1558.855 1414.959 1450.43
BIC 1589.761 1589.761 1485.6 1724.166
Efectos espacio No No Si Si No No Si No
Efectos No No No No Si No No Si
temporales
Efectos espacio y No No No No No Si No No
tiempo
Observaciones 611 611 611 611 611 611 611 611

Se presenta el resultado de las regresiones obtenidas del modelo de datos de panel, para 13 empresas de marzo de 2000 a septiembre de 2011. Los datos se

obtuvieron de Economatica y fueron deflactados con el indice de precios del productor con base 2003. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis y los
valores de probabilidad entre corchetes. El simbolo *, ** y *** equivale a 10%, 5% y 1% de significancia. El simbolo ~ denota que el modelo es corregido por

problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion.
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