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El objetivo de esta investigacién es identificar los determinantes de la madurez de la deuda para las\
empresas mexicanas que cotizan en la BMV, usando una definicién alternativa de esta variable
dependiente. En particular, se define la madurez como “tiempo para expiraciéon del contrato”
considerando el promedio ponderado del tiempo a vencimiento, contribucién original del presente
trabajo. Se utilizan modelos de datos panel y de seleccion de Heckman, pues el uso de datos
longitudinales en un panel desbalanceado puede presentar problemas de seleccién en forma de
atricion. Los resultados sugieren que el sesgo por atricién es significativo, y que la madurez promedio
de la deuda esta determinada por variables como tamafio y apalancamiento, entre otras caracteristias
de las empresas, asi como la tasa de interés del mercado. Como principal limitacién, se tienen las
omisiones de datos de las fuentes de informacién utilizadas generando un panel corto y
desbalanceado. Se concluye que al usar este método de medicién de madurez se obtienen mejores
resultados para analizar el plazo de vencimiento de la deuda, comparado con las métricas
tradicionales en la literatura.
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Maturity of Corporate Debt as a Time Variable:
Evidence of Public Firms from Mexico

This research aims to determine the factors of debt maturity for Mexican companies listed on the BMV,\
using an alternative method to define the dependent variable. Maturity is defined as "time to contract
expiration” considering the weighted average of the expiration time, which contributes to the
originality of this work. Panel data models and the Heckman selection model are used, since working
with an unbalanced longitudinal panel can present sample selection problems due to atrition. The
results suggest that the attrition bias is significant, and that the average maturity of the debt is
determined by firm characteristics such as size and leverage, among others, and the interest rate of
the Mexican market. As a limitation and due to the omissions of data reported by the information
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sources used for the analysis, a short and unbalanced panel is used. It is concluded that, by using this
maturity alternative measurement method, better results are obtained to analyze the maturity of the
debt, compared to the traditional metrics in the literature.
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1. Introduccion

El teorema fundamental de las finanzas plantado por Ross (1973) y demostrado en equilibrio general
por Lucas (1978), establece las condiciones para definir un vinculo tinico entre la relaciéon que guarda
el valor, el rendimiento y el riesgo de cualquier activo bajo condiciones de equilibrio y no arbitraje
en el mercado financiero. Entre las multiples implicaciones que este enfoque ha tenido, una de las
mas importantes ha sido determinar, a partir de fundamentos econémicos, la relacién que define el
uso de los instrumentos financieros al alcance de una empresa en términos de deuda y capital, asi
como la estructura de capital 6ptima en términos de la proporcién entre estas dos partidas empleada
por una corporacién (Harris y Raviv, 1991). Sin embargo, a pesar de lo amplio que ha sido abordado
el tema de estructura de capital y los fundamentos de la optimalidad de los contratos de deuda
(inicialmente demostrado por Townsend, 1982), uno de los toépicos que esta literatura no ha
estudiado a profundidad es determinar la importancia de la madurez de la deuda como estrategia de
financiamiento de las empresas, particularmente en su alcance para determinar la administracion
optima de la liquidez en su formato de deuda. La repercusién de la madurez dentro de los
instrumentos elegidos por una empresa esta estrechamente vinculada con el manejo éptimo y
eficiente de los recursos con los que esta cuenta y con la situacion financiera que enfrenta, asi como
potencialmente con el propio valor creado por la compafiia en el largo plazo.

La motivacion del presente trabajo surge por el interés de explorar esta brecha sobre la
madurez de la deuda como instrumento financiero, teniendo en cuenta que, en la mayoria de la
literatura existente sobre este tema, esta variable se maneja tradicionalmente como una razén entre
la deuda a largo plazo y la deuda total y en los muy pocos y contados casos en los que se usa un
concepto diferente, como lo es el de promedio ponderado de la madurez de la deuda, aun se pueden
explorar otras formas de usar este concepto de manera novedosa. Por tanto, no existen para México
estudios donde la madurez de la deuda corporativa sea analizada en su dimensién temporal (time to
maturity) y tampoco involucrando fundamentos microempresariales en su determinacién. Los
estudios realizados hasta el momento, habitualmente analizan los determinantes de la madurez de
la deuda corporativa sobre la base del andlisis de la razén de deuda relativa, y si bien es una manera
conveniente y facil de medir el vencimiento, se considera que no es la mas acertada y exacta para
determinar plazos.

Cuando la madurez se define como una razon financiera de largo plazo solo se puede ver para
cada afio la variacion, en cuanto a monto se refiere, de los niveles de deuda para cada una de las
empresas, sin tener en cuenta el tiempo que falta para su vencimiento. Por otra parte, solo se esta
considerando la deuda de largo plazo, cuando en realidad pudieran existir empresas que
fundamentan su estructura de deuda en créditos de corto plazo, presentando elevados montos en el
valor total de sus compromisos y una razoén de deuda pequefia, lo cual pudiera estar provocando una
distorsion en el andlisis.

Al utilizar una variable que pueda medir el tiempo que resta de vencimiento para cada una
de las partidas de deuda (ya sea a corto o largo plazo), se muestra un panorama mas amplio a los
analistas financieros y directivos de las empresas, con herramientas mas s6lidas a la hora de tomar
decisiones de liquidez, al considerar la deuda que pudieran tener vencida y la que estd préxima a
vencer.
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Por lo antes mencionado, el problema de investigacién pretende responder la siguiente
interrogante: ;Como los factores asociados a la estructura fundamental de las empresas determinan
la emisién y madurez de la deuda de las firmas en México? Por tanto, la hipétesis hace referencia a
como la madurez, calculada como variable de tiempo y no como razén de deuda, es en efecto
susceptible a las caracteristicas empresariales y los cambios en las tasas de mercado. La principal
aportacién de esta investigacion es la idea de probar las teorias ya existentes sobre madurez, pero
con un enfoque diferente a la mayoria de la literatura escrita hasta el momento, tomando en cuenta
que usualmente los autores miden la madurez de 1a deuda como unarazén y en este articulo se utiliza
una forma distinta para obtener el vencimiento de las obligaciones corporativas, con el objetivo de
lograr que los tomadores de decisiones cuenten con instrumentos mas precisos para desarrollar de
la manera mas eficiente la actividad empresarial.

Para dar respuesta a la pregunta de investigacion y probar la hipétesis plateada se aplica una
metodologia de datos panel combinado con el Modelo de Heckman de Seleccién muestral, con el
objetivo de detectar y corregir, en caso de que exista, el problema de seleccién muestral por atricién
de informacidn que pueden presentar los datos de la muestra. Se espera encontrar que las variables
asociadas a las caracteristicas de las empresas, asi como la tasa de interés a corto plazo para
emisiones de deuda del mercado mexicano (TIIE) logren explicar la madurez de la deuda corporativa
en las empresas mexicanas listadas en la BMV.

Es fundamental que las entidades conozcan su capacidad de liquidez y de pagos, para no caer
en deudas impagables y posibles bancarrotas. Es importante tener en cuenta que la presente
investigacidn no esta realizada sobre la idea de determinar la estructura de capital 6ptima de las
empresas de la muestra; sino mas bien dada una estructura de capital determinada por las empresas,
el estudio se enfoca en el andlisis de los determinantes del plazo de la deuda. En particular, se analizan
los factores que influyen en que las empresas emitan deuda a corto o largo plazo, una vez definida la
madurez, determinada en afios, de la deuda corporativa para las empresas mexicanas que cotizan en
la BMV.

Considerando las estimaciones realizadas, los resultados relevantes confirman la hipotesis
inicial, teniendo en cuenta que las caracteristicas de las empresas si tienen influencia en la madurez
de la deuda corporativa para México, al igual que la mayoria de los sectores econémicos y la tasa de
interés a corto plazo. Se encuentra que el tamafio, la liquidez, los activos colaterales y el
apalancamiento de las empresas explican de manera significativa y positiva el vencimiento de sus
obligaciones, por lo que incrementos en alguna de ellas hace que las firmas coloquen deuda a mas
largo plazo. Por otra parte, la calidad, la tasa de interés de mercado a corto plazo y los sectores de la
economia, a excepcion del energético, revelan que las companias emiten deuda a mas corto plazo
ante incrementos en alguno de estos factores. Las variables que no influyen en la madurez de la deuda
son la tasa Libor en ddlares, la volatilidad, la tasa impositiva y la razén market to book de las
empresas. En otro orden de ideas se determina que el modelo que mas se ajusta a los datos es el
Modelo de Seleccién de Heckman (Heckit), ya que detecta y corrige el problema de seleccion muestral
que esta presente en los datos utilizados.

Es necesario ademas tener en cuenta que a pesar de obtener resultados consistentes con la
literatura previa, el trabajo presenta limitaciones, que si bien no impidieron alcanzar el objetivo
propuesto, de no existir se hubieran logrado resultados mas robustos. Entre ellas se debe mencionar
que el hecho de trabajar con un panel desbalanceado hace que la pérdida de informacién no permita
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aplicar otras metodologias, digase modelos dinamicos, sugeridas por la literatura, que pudieran
explicar de una mejor manera el fendmeno que se desea medir, ya que se perderian muchas
observaciones y los estimadores carecerian de consistencia. Por otra parte, se pueden presentar
problemas de seleccién muestral, limitando la comprobacién de las robustez de los resultados. En
otro orden y tratdndose de la variable dependiente, al existir informacién incompleta en las fuentes
de donde se extraen los datos, lo que se puede obtener es un aproximado del valor real
correspondiente al promedio ponderado anual de la deuda para cada una de las empresas, ya que
ninguna de las dos fuentes utilizadas cuenta con toda la informacién necesaria para un calculo exacto.

Dado que la tasa de interés es el Unico factor que muestra la relacion contraria a la esperada,
seria muy interesante explicar en investigaciones venideras el porqué de esta relacién, ya que se
esperaba que si aumentaba la tasa de mercado a corto plazo, las empresas sustituyeran colocaciones
menores a un aio por otras a mas largo plazo, sin embargo ocurre lo contrario. Por otra parte, seria
de gran interés entender a qué se debe la gran variabilidad existente en la madurez promedio anual
de las empresas mexicanas, yendo este valor entre colocaciones a menos de un afio hasta emisiones
amas de 15 afios.

Elresto del articulo esta estructurado de la siguiente manera: la Seccién 2 presenta la revision
de literatura. La Seccién 3 explica la metodologia comenzando con el andlisis de los datos y la
muestra, describiendo las variables que se usan en los modelos empiricos y las fuentes de donde
fueron obtenidas; también se expone la estrategia empirica que se siguio en el trabajo. En la Seccién
4 se reportan los resultados obtenidos. En la Seccién 5 se discuten y comentan los resultados de las
estimaciones a la luz de la revision de literatura. La Seccién concluye el articulo.

2. Revision de literatura

Los primeros estudios sobre las decisiones en cuanto a la estructura de deuda y capital y sobre el
valor de la empresa se remontan a Modigliani y Miller (1958) y se encuentran en un excelente
compendio en Harris y Raviv (1991). La premisa del Teorema de Modigliani y Miller establece que,
bajo ausencia de arbitraje en el precio de los activos financieros, el valor de la empresa no se ve
afectado porla forma en que esta es financiada; lo anterior en un mercado con ausencia de impuestos,
costos de quiebra y asimetrias en la informacién de los agentes. El teorema refiere que, bajo las
circunstancias ya mencionadas, una empresa esta indiferente a cdmo obtiene los recursos necesarios
para su funcionamiento, ya sea acudiendo a sus accionistas o emitiendo deuda. Sin embargo, de
antemano sabemos que este mercado ideal o “perfecto” no existe, ya que las empresas se enfrentan
a una combinacion de factores relacionados a sus propias caracteristicas y al entorno institucional
en el que operan, aspectos que deben ser considerados a la hora de tomar decisiones.

Miglo (2021) se enfoca en probar teorias alternativas sobre la estructura de capital 6ptima
haciendo referencia a dos teorias fundamentales: la teoria del orden jerarquico3 y la teoria del
intercambio de la estructura de capital% En el primer caso plantea que existe un orden jerarquico
donde las empresas emiten acciones solo como ultimo recurso, pero existe un inconveniente con esta

3 Conocida como Pecking Order Theory.
4 Conocida como Trade-Off Theory of Capital Structure.
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teoria y es que a pesar de lo que sugiere el orden jerarquico, muchas compaifiias emiten acciones,
incluso teniendo otras opciones para financiarse. En el segundo caso expone que el impuesto
corporativo crea un escudo fiscal para las firmas que emiten deuda, pero a su vez, al usar deuda, estas
enfrentan cierta probabilidad de quiebra, lo cual es costoso, por tanto, la estructura 6ptima de capital
estd basada en un intercambio entre los beneficios que les da el escudo fiscal y los costos de quiebra
esperados. En su estudio demostré que, efectivamente, en un mercado “perfecto”, no es una
preocupacién para los tomadores de decisiones la manera en la que financian sus inversiones. Por
otra parte, también probd que, cuando surgen asimetrias de informacion, costos de quiebra e
impuestos, las decisiones cambian, en unos casos es mas factible emitir deuda, en otros acudir a los
accionistas e incluso, bajo ciertas condiciones y con imperfecciones de mercado, existe indiferencia
sobre la manera en la que se obtienen los recursos financieros. En sus resultados finales encuentra
que, en la mayoria de los casos, la relaciéon que existe entre la deuda y las variables consideradas en
el andlisis, tales como: los impuestos, la rentabilidad, los costos de quiebra, etc., existe la misma
relacion que otros autores habian encontrado en investigaciones anteriores.

Siguiendo la linea de investigacion sobre la estructura de capital, y dado que es el punto de
partida de este estudio, al analizar la deuda como una parte fundamental de este concepto,
encontramos el trabajo realizado por Kruk (2021). Este autor realiza una sintesis de los principales
estudios realizados sobre el tema, sobre todo en el contexto de la creacién de valor de las empresas.
Esta autora encuentra que el concepto de estructura de capital es entendido de varias maneras y que
no hay un consenso en su definicién. También encontré que la mayoria de las investigaciones en esta
area se han centrado en la relacion deuda-capital y que la estructura de capital suele presentarse en
el contexto de una eleccion entre ellas. Por otra parte, la autora precisé que la estructura de capital
se entiende como el patrimonio proveniente de la emisién de acciones, capital privilegiado y deuda a
largo plazo. En este sentido, la estructura de capital forma parte de la estructura de financiamiento.
Finalmente realiza un desglose entre las teorias sobre la estructura de capital que afectan el valor de
las empresas y las que no. En las primeras se encuentran la teoria de los beneficios operativos y la de
Modigliani y Miller sin los impuestos. En el segundo grupo manifiesta la teoria de costos de quiebra,
la teoria del orden jerarquico, la teoria de sefializacién y la teoria de Modigliani y Miller con
impuestos, entre otras, de las cuales, algunas ya fueron mencionadas con anterioridad.

Algunos autores han examinado las ineficiencias del mercado con el objetivo de analizar y
explicar su importancia y los determinantes del vencimiento de la deuda. Dentro de estas primeras
teorias se encuentran las referidas a las caracteristicas de la empresa y su estrecha relacion con la
madurez de las obligaciones corporativas, tales como: oportunidades de crecimiento (Myers, 1977),
tamafio (Stohs y Mauer, 1996), impuestos (Kane et al.,, 1985), volatilidad del valor de la empresa
(Kane et al.,, 1985), calidad de la empresa (Flannery, 1986), calificacién y liquidez (Diamond, 1991),
vencimiento de los activos y razén de apalancamiento (Diamond, 1993).

Otros autores hacen alusiéon a las condiciones existentes en el entorno institucional y
financiero en el que operan las empresas, digase los paises donde estan radicadas [(Demirgli¢c-Kunt
y Maksimovic, 1999), (Fan et al,, 2012), (Kirch y Terra, 2012), (Zheng et al., 2012)]. Algunas de las
variables que ellos utilizan para describir el ambiente en el que se desenvuelven las compaifiias son:
estructura temporal y volatilidad de las tasas de interés, eficiencia y tipo de sistema legal, tamafio del
sector bancario, volumen de negocios, tamafio de la bolsa, entre otras.
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En cuanto a la bibliografia existente referida a la madurez de la deuda, encontramos una
amplia gama de estudios relacionados con diferentes enfoques, aunque con resultados similares en
cuanto a las variables que determinan la madurez. Sin embargo, muchos realizan comparaciones
entre paises o zonas geograficas, utilizando ademas de las variables corporativas, variables
macroeconémicas que explican el entorno en el que las empresas se desarrollan. En esta
investigacidn, se tomaran en cuenta solamente las variables que describen las caracteristicas propias
de las firmas y se incluiran otras variables que son de interés especifico.

En un acercamiento a la idea de tratar la madurez de la deuda como un promedio ponderado
existen 3 articulos que deben ser tomados en cuenta. Tal es el caso de Cortina, Didier y Schmukler
(2017), Scherr y Hulburt (2001) y Stohs y Mauer (1996). En el primer caso usan un promedio
ponderado de la deuda solo considerando los bonos corporativos y los préstamos sindicados. En el
segundo caso, los autores usan todas las partidas de deuda que son reportadas en la hoja de Balance
y las agrupan en 5 categorias: lineas de crédito, arrendamientos, hipotecas, préstamos para
automoéviles y vehiculos y préstamos para equipos, asignandoles un valor de madurez determinado
y fijo a cada categoria. Finalmente, el tercer grupo de autores, calcula la madurez de la deuda como
una suma ponderada de las razones entre pasivo circulante y deuda total mas deuda a largo plazo
sobre deuda total. Para la ponderacion de la primera proporcidn utilizan la inversa de la razén entre
el costo de venta y el pasivo circulante, estimando el tiempo promedio en el que los pasivos corrientes
de una empresa estdn pendientes de pago dentro de un afio y atendiendo a la ponderacion
correspondiente para la segunda proporciéon usan un promedio ponderado del vencimiento de la
deuda a largo plazo que obtienen al sumar las multiplicatorias de cada partida de deuda por el tiempo
restante de vencimiento y dividir el resultado entre el valor total de la deuda.

Por otra parte, Castafieda y Contreras (2017) estudian los determinantes de la madurez de la
deuda mayor a un afio para las empresas chilenas que cotizan en la Bolsa de Valores de Santiago de
Chile. Mediante modelos de datos panel prueban que variables como el tamafio, la razén entre el valor
de mercado y el valor en libros de la empresa y la regulacién, guardan una relacion significativa con
el vencimiento de las obligaciones corporativas y tienen el signo esperado. Sin embargo, la calidad de
la empresa, aunque significativa, revela un efecto contrario al que sugiere la literatura. En otro orden,
la madurez de los activos y la tasa efectiva de impuestos no arrojan significancia para explicar la
madurez.

En otro estudio, Kalsie y Nagpal (2018) realizan un andlisis de 29 empresas no financieras de
la Bolsa de Valores Nacional de la India, encontrando que el tamafio de las empresas y la madurez de
los activos tienen una relacion positiva y estadisticamente significativa con la madurez de la deuda y,
por otra parte, el tamafio, aunque muestra importancia para explicar la variable dependiente, no es
consistente con la literatura, ya que refiere el signo contrario. Para el resto de las variables
corporativas, tales como, las opciones de crecimiento, la calidad de las empresas, el apalancamiento
y la tasa efectiva de impuestos, no hallan evidencia de que afecten el vencimiento de las obligaciones
de las empresas. Estas autoras también usan variables macroecondmicas en su investigacion, pero
descubren que solamente la tasa base, que definen como la tasa minima establecida por el Banco de
la Reserva de la India por debajo de la cual los bancos no pueden otorgar préstamos a clientes, se
relaciona de forma significativa y positiva con la variable dependiente, sin embargo, no con el signo
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esperado, lo que implica que si la tasa de interés es baja, las empresas preferiran disminuir la deuda
de largo plazo, lo que parece no ser concluyente.

Dentro de los estudios mas recientes destaca el trabajo de Phan (2020), el cual investiga a las
empresas no financieras listadas en la Bolsa de Valores de Vietnam, con el objetivo de encontrar los
factores principales que explican sus estructuras de madurez de deuda. Este autor separa las
empresas estatales de las no estatales y encuentra que, para ambos grupos, las variables que tienen
un efecto positivo y significativo sobre la madurez son la tangibilidad de los activos, la liquidez, el
tamafio, el apalancamiento, la tasa de inflacién y la escala de crecimiento crediticio. La madurez de
los activos es importante solamente para el primer grupo de empresas. Por otra parte, las variables
referidas a los impuestos corporativos, la rentabilidad y el producto interno bruto no son
estadisticamente significativas para ninguna de las empresas.

Otra investigacion reciente, realizada por Mohammed y Musa-Mubi (2020), analiza mediante
un modelo dindmico (GMM) y uno estatico (MCO Agrupado), los determinantes de la estructura de
vencimiento de la deuda, relacionados con caracteristicas especificas de las empresas para
companias nigerianas no financieras que cotizan en bolsa. Estos autores encuentran que el modelo
dindmico es el mas eficiente para explicar sus datos. Algunas de las variables significativas en su
estudio fueron el tamafio, las oportunidades de crecimiento, la liquidez, entre otras, resultados que
son consistentes con la mayoria de la literatura existente.

En otros multiples trabajos como Gonzdlez (2017) y Etudaiye-Muthar, Ahmad y Tunde
(2017) se estudia también la estructura de deuda de las empresas. En sus estudios, los autores
utilizan variables explicativas como el tamafio, el apalancamiento, los activos garantizados o
colaterales, la liquidez, entre otras muchas, para explicar el vencimiento de la deuda corporativa. Los
resultados obtenidos, aunque en algunos factores difieren dada la heterogeneidad existente entre los
datos usados para cada uno de los analisis, en otros elementos son consistentes con la bibliografia
precedente en términos de los efectos esperados.

Siguiendo la literatura anterior, y teniendo en cuenta la inclusiéon de nuevas variables de
mercado, el objetivo de la presente investigacion lleva a considerar también el efecto de la politica
monetaria (variacion de la tasa de interés de referencia en México) sobre las empresas mexicanas y
sus decisiones de financiamiento, ya que la teoria financiera ha demostrado que, el mecanismo de
politica monetaria de corto plazo a través del cual se ajusta la economia es mediante las tasas de
interés. Se sabe ademas que, ante una politica monetaria restrictiva, la tasa de interés se incrementa
y esto implica que las empresas sustituyan deuda de corto plazo por la de largo plazo, pues esta
ultima se abarata en comparacién con la primera. Sin embargo, si estamos frente a una politica
monetaria del tipo expansiva o laxa, la tasa de interés de corto plazo disminuye y las empresas optan
por deuda de plazos menores a un afio. Es de gran importancia para el estudio determinar que sucede
con la estructura de deuda de las empresas en México y los plazos de sus vencimientos, teniendo en
cuenta las variaciones en el mercado y sus propias caracteristicas.
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3. Metodologia

3.1 Fuente de informacion y bases de datos

Para desarrollar esta investigacién, se construyé una muestra de 93 empresas mexicanas no
financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para un periodo de 18 afios, desde el 2002
hasta el 2019, por lo que se estudia bajo la estructura de un panel de datos. Cabe mencionar que no
todas las empresas cuentan con la informacién completa para el periodo mencionado, por tanto, el
analisis se hara sobre un panel desbalanceado. La informacién necesaria para construir las variables
fue extraida, en su mayoria, de la plataforma CAPITAL IQ5. De ella se extrajo la estructura de deuda
detallada de cada una de las empresas muestreadas y ademas sus reportes anuales, con el objetivo
de comparar los datos con los de la plataforma. Cuando los reportes anuales de las compafifas no
fueron encontrados en la plataforma, fueron extraidos de la pagina web oficial de cada una de las
firmas. Para el caso de las variables de mercado, los datos fueron obtenidos de la pagina oficial del
Banco de México (BANXICO) y la pagina oficial del Fondo Monetario Internacional (IMF por sus siglas
en inglés).

3.2 Variable dependiente: definicion de madurez

Considerando que el concepto que se pretende usar en esta investigacidn, a pesar de ser novedoso,
ya ha sido utilizado con anterioridad, la variable fundamental (dependiente) del analisis, pretende
ser lo mas ajustada y robusta posible para medir el vencimiento de la deuda como un promedio
ponderado de los vencimientos de deuda que reportan las empresas cada afo, entre el 2002 y el
2019.

Otros autores han empleado este concepto de una manera un tanto rigida e inflexible o sin
tener en cuenta todas las partidas de deuda involucradas, lo cual puede traer como consecuencia
problemas de inconsistencia en la medicién. La madurez promedio ponderada de la deuda
corportaiva para las empresas en México pretende corregir estos inconvenientes, tratando de tomar
en cuenta solamente partidas correspondientes a la deuda de corto y largo plazo, asi como los
vencimiento correspondiente a cada una de ellas, para lograr tener una variable lo mas acertada
posible.

Para crear esta variable, es necesario que al extraer los datos de Capital IQ, las empresas
cuenten con una estructura de deuda lo mas detallada posible que muestre los contratos vigentes a
la fecha del analisis, asi como el monto y vencimiento de cada uno de ellos. Esta informacion se
verifica y completa con los reportes anuales de cada una de las compafifas cuando los datos de la
plataforma estan incompletos.

5 La plataforma S&P Capital IQ, ofrecida por S&P Global Market Intelligence, es una fuente tnica para acceder a una gran
variedad de datos financieros, analisis e investigacion. Esta plataforma, basada en la web, combina informacién exhaustiva
sobre empresas, mercados y personas en todo el mundo con herramientas sélidas para el analisis, la generacién de ideas y
la gestion del flujo de trabajo.
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Siguiendo esta logica, se calcula la proporcién de cada partida o contrato de deuda con
respecto al valor total de la deuda reportada cada afio, multiplicado por el tiempo que falta para su
vencimiento y finalmente, se realiza una sumatoria de las ponderaciones, obteniendo un promedio
ponderado anual de la deuda para cada una de las empresas.

Con el objetivo de homogenizar los vencimientos de los contratos de deuda y tratar de ajustar
la madurez lo mas posible al momento exacto en el que cada contrato concluye, se determiné una
serie de criterios para el calculo de la madurez de la deuda. Si los contratos presentan un vencimiento
entre enero y marzo se consideran 0.25 afios, si vencen entre abril y junio se consideran 0.5 afios,
entre julio y septiembre 0.75 afios y entre octubre y diciembre el afio completo. A manera de ejemplo,
si se analiza una empresa con cierre de afio 2015 con un contrato vigente hasta el 17 de agosto de
2020, lamadurez actual de esa partida de deuda seria de 4.75 afios, pues del 31 de diciembre de 2015
al 31 de diciembre de 2019 hay 4 afios, pero adicionalmente, se deben considerar los 8 meses del
2020 que corresponden aproximadamente a 0.75 afios mds, segun la escala explicada anteriormente,
dando como resultado el valor de 4.75 afios.

Formulando lo antes dicho, el vencimiento promedio ponderado anual de la deuda para cada

“w:n

empresa “i”, en el periodo “t”, quedaria como sigue:

4 (1)

mi; = Z Sjit * Myt

j=1

Definiendo m;; , como la madurez actual de cada partida “}", de la empresa “i”, en el periodo
“t”, determinada para el tiempo efectivo que resta para que concluya el contrato, la cual se calcula
como la diferencia entre el vencimiento total (Vt) y el ano de cierre (Ac) que se analiza de la partida

w:n “u:n

j”, de la empresa “i”, en el periodo “t”. Esta formulacidn se presenta a continuacion:
Myie = Vtjie — ACjie (1a)

El término s;;; € [0,1] de la formula 1, se entiende como la proporcién de cada partida de

w:n

deuda “j”, de la empresa “i”, en el periodo “t” en la deuda total, siendo esta tltima la sumatoria de
“w:=) “w:=n

cada partida de deuda “j”, de cada empresa “i”, para el periodo “t”, expresindose matematicamente
como sigue:

Dji¢ (1b)

Sjit = Z]—D

j=1"Jit
En caso de no contar con una plataforma financiera para calcular de una manera mas rapida
y precisa la variable dependiente, se puede recurrir a las notas de los estados financieros en la que
se desglosa la deuda, teniendo en cuenta monto y vencimiento. Es importante aclarar que en este
caso, lo que se puede obtener es un proxi de lo que en realidad pudiera ser el vencimiento promedio
anual de la deuda, ya que para lograr mayor exactitud se den combinar los datos que se adquieren de
la plataforma financiera con los que brindan las notas de los reportes anuales, ya que ninguna de las
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dos fuentes cuenta con la informacién completa. En el Anexo 1 se puede ver claramente el
procedimiento empirico del cdlculo del promedio ponderado anual de la madurez de la deuda.

Para esta variable se cuenta con los datos procesados de 93 empresas, como se menciona
anteriormente, de las 106 que se pretendian incluir en la muestra, ya que las 13 faltantes no cuentan
con la informacién necesaria para ser consideradas. El rango promedio de vencimiento para las
empresas mexicanas que cotizan en bolsa es de entre 0.65 y 15.8 anos, comportandose como se
describe en la Figura 1. En esta figura se observa que existe una gran heterogeneidad entre los
vencimientos de la deuda de las empresas de la muestra y un dato curioso es que, a excepcion de dos,
tienen un vencimiento promedio ponderado que excede los 12 meses, o sea mayor a un ano, por lo
que podemos afirmar que, en su mayoria, se caracterizan por la emisiéon de deuda de largo plazo. Algo
interesante seria encontrar a qué se debe que la estructura de la deuda de las empresas mexicanas
tenga un comportamiento tan variado.

También se considerd realizar una comparacién entre el promedio anual del vencimiento de
la deuda y la TIIE promedio a 28 dias. Se observa que en los primeros afios (2002-2007) hay una
tendencia creciente en la madurez de la deuda, esto puede ser una muestra de estabilidad en el
mercado y cierta confianza por parte de las empresas. Luego entre 2007 y 2008 hay una disminucién
y posteriormente entre los afios 2008-2016 se comporta con poca variabilidad, no se aprecia una
tendencia definida a simple vista. Para los dltimos afios de la muestra (2017-2019) se percibe una
disminuciéon en el vencimiento de la deuda corporativa, lo cual puede estar explicado por la
contraccién que ha venido sufriendo la economia y la incertidumbre en el mercado financiero
mexicano. La tasa de interés para México tiene un comportamiento irregular durante los primeros 7
afios del estudio. Se puede distinguir que después de la crisis del sector Inmobiliario en EE. UU. (afio
2008) esta variable sufre una caida y no fue hasta el afio 2016 que comienza a recuperarse y a partir
de ese momento empezo su ascenso hasta el afio 2019. Considerando las variaciones simultaneas de
ambas variables, no se puede identificar, a simple vista, una relacion directa entre ellas. La Figura 2
evidencia lo antes sugerido.

)

Promedio de la madurez por empresa

g
g 12
= 10
= 8
: T H
(=1
S5 i
. 4525875223788 85RREEE0830585¢
€ OEUE AECESC0RBEZCRR2RZE 2R 4o 2 B
[ -, o O H g (») o Q24
SUEE f ZZER 2U ESg RdE HE g8
SRR EgER 2 Z 3 ot % < &
% EOEO (@] S é
Empresas

Figura 1. Vencimiento promedio por empresas (en afios)
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital IQ.
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Con respecto a la tasa de interés de referencia para los préstamos en doélares (tasa Libor), se
puede decir que, segun la figura 3, no se identifica tampoco una analogia definida entre ella y la
madurez de la deuda de las empresas mexicanas. Del 2003 al 2007 la tasa Libor aumenta su valor y
luego entre el 2007 y el 2009 se produce una disminucién bastante importante, lo cual puede estar
explicado por la crisis del 2008. Luego del afio 2015 se comienzan a ver indicios de aumento y se
mantiene en crecimiento hasta el 2019.

Para enriquecer el andlisis, se realiza un comparativo (figura 4) entre la manera tradicional
en que se calcula el vencimiento de la deuda (razén entre la deuda a largo plazo y la deuda total) y la
manera que se propone en esta investigacién (promedio ponderado anual) usando como base el afio
2002. Se alcanza a ver que hasta el afio 2010 ambos métodos se mueven de una manera muy similar,
sin embargo, de ahi en adelante comienzan a verse ciertas diferencias, mostrando cambios un
poquito mas notorios la variable propuesta en este estudio, en cambio la razén de deuda de largo
plazo, que se usa tradicionalmente como proxi de la madurez, se modela practicamente invariante.

Vencimiento de la Deuda vs TIIE
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Figura 2. Comparacion entre el vencimiento promedio de la deuda y la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio promedio a 28 dias teniendo en cuenta el 2002 como afio base.
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital IQ y el Banco de México.
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Figura 3. Comparacion entre el vencimiento promedio de la deuda y la Tasa de Interés Libor
promedio en délares teniendo en cuenta el 2002 como afio base.
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital IQ y el Fondo Monetario
Internacional.
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Figura 4. Variaciéon comparativa entre los dos métodos de calculo para el vencimiento de la
deuda usando el afio 2002 como base.
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital 1Q.
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3.3 Variables independientes: empresa y mercado relevante

Teniendo en cuenta la literatura previa analizada para determinar las variables con las que se
pretende explicar el vencimiento de la deuda corporativa, a continuacion, se describen las que seran
utilizadas para las estimaciones. Se parte de la premisa de que, en su mayoria, corresponden a
caracteristicas particulares de las empresas, con excepcién de dos de ellas que no dependen del
actuar empresarial, o sea, sobre las cuales las empresas no pueden influir.

En cuanto al tamafio, como determinante del vencimiento de la deuda corporativa, Antoniou
et al,, (2006) plantean que en empresas pequeiias es mucho mas comun que exista un conflicto de
intereses entre los acreedores y los accionistas, ya que este tipo de empresa se caracteriza por tener
menos activos para ofrecer como garantia ante sus reclamaciones. Por lo tanto, se espera que cuanto
mayor sea el tamafio de la empresa, mayor serd el vencimiento de la deuda. Como en Antoniou et al.
(2006) y en Fan et al. (2012) se usara en logaritmo natural del valor en libros del total de activoss,
teniendo esta variable, segun los autores, una relacién positiva con la madurez de la deuda.

TAM;; = In (valor en libro del activo total); (2)

Otra de las variables que se usara determina la calidad de las empresas, con la cual sugiere la
literatura una relacién negativa con la variable dependiente, ya que Flannery (1986) plantea que las
empresas de buena calidad, que cuentan con costos de transaccién positivos pueden distinguirse de
las de mala calidad, mandando la sefial correcta al mercado y emitiendo deuda a mas corto plazo.
Seglin Stephan et al. (2011), se puede medir esta variable mediante la relaciéon que existe entre las
ventas netas’ y el valor en libros de los activos totales, teniendo en cuenta que la empresa es mas
rentable (mayor calidad) mientras mayor sea el valor de esta razon.

Ventas Netas; ; 3)
Valor en libros del Activo Total; ,

CALi,t =

Segun la literatura, los activos colateralizados también son importantes en la estructura de
vencimiento de la deuda. Kérner (2007) plantea que las empresas con una mayor proporciéon de
activos garantizados pueden pignorarlos a favor de los deudores a largo plazo. Esto favorece a estas
empresas en comparacién con las empresas con menos activos garantizados. Por tanto, se cree que
las empresas con menos activos garantizados tienen menos deuda a largo plazo y mas deuda a corto
plazo, por lo que se espera una relacién positiva entre la madurez y los activos colaterales. Es
importante considerar que esta variable puede estar reflejando, en cierta medida, la ejecucion de
inversiones referidas al incremento de la capacidad tecnolédgica de las empresas, teniendo en cuenta
la compra de maquinarias y equipo y dependiendo de la actividad a la que se dediquen las firmas, ya
que no se cuenta con un desglose especifico para ciertos rubros dentro de los estados financieros.

6 El valor en libros del total de los activos se toma del saldo correspondiente a esta partida reflejada en el Balance General
de cada una de las empresas para cada afio correspondiente.

7 Las ventas netas corresponden al total de ingresos menos los costos de ventas y su valor se puede encontrar en el Estado
de Resultados de cada una de las empresas.
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Los activos colaterales seran medidos como la razén entre activos tangibles netos8 y el valor en libros
de los activos totales.

Activos Tangibles Netos;
COLATERAL;, = g Lt (4)

Valor en libros de los Activos Totales; ,

Otra manera de explicar el vencimiento de la deuda es a través del nivel de apalancamiento
de las empresas. Seguin Diamond (1993), para reducir el riesgo de liquidez, las empresas mas
endeudadas emiten deuda a mas largo plazo y también Stohs y Mauer (1996) plantean que existe una
correlacién automatica entre el nivel de deuda y la madurez de esta, pues un nivel de deuda elevado
a largo plazo conduce inevitablemente a una mayor proporcién de deuda. Por tanto, la relacion
esperada entre estas variables es positiva y sera calculada como lo hacen Antoniou et al. (2006) y
Korner (2007), mediante la razdén entre la deuda total® y el valor en libros de los activos totales. Esta
relacion también juega un papel importante en la manera en la que los administradores toman
decisiones operativas, pues deben tener en cuenta si el incremento o no de esta razén, mediante el
aumento de la deuda de la empresa, sin tener un respaldo en cuanto a activos se refiere, es factible o
no para mantener una adecuada salud financiera.

Deuda Total; ; (5)

APAL;, =
"' Valor en libros de los Activos Totales;

Uno de los principales instrumentos de deuda son los bonos. Si las empresas emiten bonos a
largo plazo, los inversores estin expuestos al riesgo de que las condiciones de la empresa se
deterioren o que la direccion de la misma se interese por proyectos muy riesgosos dentro del periodo
de vigencia del bono, por tanto, Morris (1992) plantea la hipétesis de que empresas con mayor
liquidez pueden incrementar el vencimiento de su deuda a mas largo plazo, evadiendo asi, de cierta
manera, las restricciones que los prestamistas pueden poner a los prestatarios que buscan
endeudarse a largo plazo y refiriendo una relacién positiva entre estas variables. Para medir la
liquidez de las compafiias se tendra en cuenta la razén utilizada por Antoniou et al. (2006) y Mateus
y Terra (2013), que relaciona los activos y pasivos corrientes?0 de las firmas.

Activos Corrientes; ; (6)
Pasivos Corrientes;

LIQi,t =

En sus investigaciones, Kane et al. (1985) y Sarkar (1999) demostraron que la madurez de la
deuda se relaciona con la volatilidad del valor de la empresa de manera inversa, ya que empresas con

8 Los activos tangibles netos corresponden al valor reportado anualmente por cada empresa en el Balance General de la
partida nombrada “Propiedad, Plantas y Equipos Netos”.

9 La deuda total corresponde a la suma de los pasivos circulantes, los pasivos a largo plazo y otros pasivos. Esta partida se
reporta en el Balance General de cada una de las empresas.

10 Los activos y pasivos circulantes corresponden en el primer caso a los recursos liquidos o convertibles en dinero dentro
de los préximos 12 meses y en el segundo caso a los recursos externos obtenidos para financiar las operaciones que deben
ser pagados dentro de los proximos 12 meses. Estas partidas se reportan en el Balance General de cada una de las empresas.
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valores poco volatiles inspiran a los administradores a reequilibrar su estructura de capital con poca
frecuencia. Para evadir el riesgo potencial de quiebra, estas empresas emiten deuda a largo plazo en
lugar de deuda a corto plazo. En este contexto se espera una relaciéon negativa entre la estructura de
vencimiento de la deuda y la volatilidad del valor de la empresa. Como en Kérner (2007), se usara la
tasa de crecimiento del EBITDA!! para medir la volatilidad:

EBITDA;; — EBITDA;;_, (7)
EBITDA;;_,

VOL;, =

Haciendo referencia a la relacién que existe entre los impuestos y la madurez de la deuda
debemos citar a Kane et al. (1985). Ellos plantean que los beneficios de la deuda disminuyen ante una
tasa impositiva efectiva baja, lo cual trae como consecuencia emisiones de deuda a largo plazo para
lograr que las ventajas fiscales de la deuda superen los costos de transaccién de la nueva deuda
emitida, existiendo una relacidn negativa entre el vencimiento de las obligaciones y la tasa impositiva.
También Ozkan (2000) refiere en su investigacion que los autores Brick y Ravid (1985) incluyen esta
variable en su estudio. Para obtener la tasa impositiva efectiva se tomara la relacion entre el impuesto
pagado y su base imponible!?, como en Antoniou et al. (2006).

Impuesto pagado; (8)

TIEf;; =
fit Base imponible;

Otra relaciéon importante que nos puede dar una idea de cémo las empresas eligen su
estructura de vencimiento es teniendo en cuenta sus opciones de crecimiento. Referente a este tema,
Myers (1977) sugiere que las empresas en crecimiento pueden aminorar los inconvenientes de
subinversién que se relacionan con costos de agencia si utilizan deudas a corto plazo que vencen
antes de ejercer las opciones de crecimiento, por tanto, los prestatarios y prestamistas pudieran
renegociar en caso de ser necesario. También Titman (1992) sustenta que las empresas en
crecimiento pueden beneficiarse de los préstamos a corto plazo ya que tienen una mayor
probabilidad de quiebra y una perspectiva optimista a futuro. Por lo tanto, la oportunidad de
crecimiento deberia estar inversamente relacionada con el vencimiento de la deuda. Para medir esta
variable se tomara en cuenta la relacion entre el valor de mercado?3 y el valor en libros* del capital,
asi como lo referencia Correira, Brito & Brandao (2014).

Valor de mercado del capital; 9
Valor en libros del capital;

MTB;, =

11 Utilidad antes de Intereses, Impuestos, Depreciacién y Amortizacidn. El valor de esta partida se obtiene de la siguiente
manera: EBITDA = Ventas-Costo de ventas-Gastos generales de venta y administrativos+Amortizacién y Depreciacion.

12 La base imponible corresponde a la Utilidad Antes de Impuesto reportada anualmente por las empresas en el Estado de
Resultado.

13 El valor de mercado del capital de una empresa se obtiene de la multiplicacién entre la cantidad de acciones en circulacion
de la compaiiia y el precio actual de mercado de dichas acciones.

14 E] valor en libros del capital se obtiene del valor reportado como capital total en el Balance General de cada una de las
empresas.
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La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) es de gran importancia ya que sirve de
referencia para las operaciones de crédito entre instituciones bancarias. También es utilizada por las
instituciones financieras para fijar las tasas de sus productos comerciales, tales como, créditos
corporativos, créditos puentes, entre otros, y ademas es la tasa de referencia que usan, en su gran
mayoria, las empresas mexicanas para emitir deuda en pesos mexicanos. Por tal razon, es de gran
interés saber si esta variable tiene algtin efecto sobre la madurez de la deuda corporativa y sera
incluida en el estudio, como el promedio anual de la TIIE a 28 dias!s. Para este factor no se cuenta con
referencias previas, ya que ningtn articulo analizado la incluye en sus estimaciones, pero teniendo
en cuenta la teoria financiera, se espera una relacion positiva, ya que si el precio de la deuda de corto
plazo se encarece, las empresas deben migrar a emisiones a plazos mas largos.

YT_,TIIE a 28 dias (10)
T

TIIE, =

Otra variable que se considera importante para analizar el vencimiento de la deuda es la tasa
de interés de referencia para los préstamos en délares (Libor del USD16). Muchas de las empresas
mexicanas se endeudan en moneda extranjera, fundamentalmente en délares americanos, y si bien
no esla Unica, es la que mas peso tiene, luego del peso mexicano, dentro de otras tantas monedas que
también son utilizadas para acceder a financiamiento. Al analizar los reportes anuales, se encuentra
que, la tasa Libor del délar es la tasa de referencia usada por los bancos para otorgar créditos en
dolares americanos, es por esa razon que se decide incluir en el analisis. No existe literatura que
respalde el comportamiento de esta variable, sin embargo, siguiendo la intuicién financiera, se espera
que, si el costo de la deuda extranjera en ddlares a corto plazo se encarece, las empresas optarian por
irse al largo plazo, asumiendo que el monto de colocacién se mantiene constante y que no acceden a
otro mercado financiero. Por tanto, se prevé una relacion positiva entre la tasa libor y la variable
dependiente. Para su calculo se realizé un promedio anual de la tasa libor mensual del délar,
quedando como sigue:

YT_, Libor mensual en délares (11)
T

Libor_USD, =

“u=n

En cada una de las variables, los subindices “i” y “t” estan asociados a cada una de las
empresas de la muestra y a cada uno de los periodos de andlisis, respectivamente.

Adicionalmente se agrega una variable dummy con el objetivo de captar si existe una relacién
significativa entre el vencimiento de la deuda y los sectores de la economia que se reportan en la BMV
a los que pertenecen las empresas de la muestra. Para ello se tienen en cuenta siete sectores, como
se muestra en el cuadro 1, donde la variable va tomando valor 1 si la empresa pertenece al sector
objeto de estudio y 0 de otra manera. En este caso, se siguen las definiciones de los sectores ofrecidas

15 Corresponde a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que reporta diariamente el Banco de México en su pagina
oficial.

16 La tasa Libor en ddlares es utilizada por los bancos para los préstamos que ofrecen en délares y se puede obtener de la
pagina oficial del Fondo Monetario Internacional.
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por la BMV: Energia, Industria, Materiales, Productos de Consumo Frecuente, Salud, Servicios de
Bienes de Consumo No Basico y Servicios de Telecomunicaciones.

En el Cuadro 1 se presenta un resumen de las variables que seran consideradas en el estudio.
En la dltima columna de la tabla se hace referencia alos autores que explican la relaciéon que de alguna
manera guardan cada una de ellas con el hecho de que las empresas aumenten o disminuyan los
plazos en el cumplimiento de sus obligaciones.

Para calcular las variables que se emplean en la investigacion referidas a las caracteristicas
de las empresas, en caso de no contar con una plataforma financiera que arroje los datos necesarios
de manera directa para simplificar el calculo, se puede acudir a los reportes anuales. El Balance
General y el Estado de Resultado brindan la informacién necesaria para construir estas variables. En
el Anexo 2 se muestra un ejemplo empirico de cdmo se pueden obtener cada una de las variables
independientes referidas a las firmas.

3.4 Estadisticas descriptivas

Teniendo en cuenta la muestra con la que se cuenta, se obtuvieron 10 variables para explicar el
vencimiento de la deuda corporativa de las empresas mexicanas que cotizan en bolsa. En el cuadro 2
se reportan las estadisticas descriptivas de cada una de estas variables involucradas en la
investigacion. Se puede observar que el promedio de vencimiento de la deuda corporativa de las
empresas mexicanas es aproximadamente de 4.7 afios, con un minimo y un maximo de 0 y 28 afios
respectivamente. Algo importante que aclarar es que el hecho de que una empresa tenga vencimiento
cero significa que la empresa no tiene deudas en ese afio, por tanto, esta variable no puede ser
negativa.

Para el apalancamiento y la tasa impositiva efectiva que cuentan con un minimo de cero, esto
se debe en el caso del primero a que las empresas no tenian deuda en algunos afios y al ser cero el
numerador, la razén se hace cero y en el caso de la segunda a que las empresas tenian pérdidas antes
de intereses, impuestos, depreciaciéon y amortizacién y por tanto en ese caso no pagan impuestos.

Cuadro 1. Descripcién de las variables en estudio.

Signo Bibliografia
Variable Descripcion & . .
Esperado de Referencia
]
Vencimiento de la deuda; z Sjie* Mjie
j=1
T re
TIIE Promedio 28 dias, =1 Tl ETa 28 dias +
T . 7
Libor_USA, Yit=1 Libor men;ual en ddlares .
Correira, Brito,
Brandao (2014
Tamano; ; In (valor en libro del activo total); ; + ran ?0 ( )
' ' Antoniou et al
(2006)
Calidad de la Ventas Netas;; Correira, Brito,

Empresa;, Activo Total; Brandao (2014)




18 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Madurez de la deuda corporativa como variable de tiempo: evidencia de las empresas publicas de México

Stephen et al
(2011)

Flannery (1986)
Mateus y Terra
Activos Corrientes;, (2013)

Liguidez. :
tquiaeziy Pasivos Corrientes;, * (Azn(‘)cgrg;ou et al

Morris (1992)

L Activos Tangibles Netos; , Correira, Brito,
Colateralizacion;, Aetivos Totales. - + Brandao (2014)
bt Kérner (2007)

Correira, Brito,
Brandao (2014)

] Deuda Total;, Korner (2007)
Apalancamiento;, - + .
Activos Totales; , Diamond (1993)
Stohs y Mauer
(1996)
Korner (2007)

EBITDA;, — EBITDA, ,_, Stephen et al
Volatilidad, , - - - (2011)

EBITDA; 4
' Kane et al (1985)
Sarkar (1999)
Correira, Brito,
Tasa efectiva de impuesto Cargos por impuesto; Brandao (2014)
corporativo; Base imponible;, Korner (2007)
Kane et al (1985)
Correira, Brito,
Brandao (2014)
Market_to_Book,, Valor de mércado del ca?)ltall-‘t ) Fan-, Titman y
’ Valor en libros del capital; ; Twite (2012)
Myers (1977)
Titman (1992)

Sector;, Dummy Oy 1 Indeterminado

Fuente: Elaboracion de los autores usando referencias bibliograficas.

También se puede ver que el nimero de observaciones para cada una de las variables varia
entre 1277 y 1674. Esto sucede porque al estar trabajando con un panel desbalanceado existe
pérdida de informacién para algunas empresas en algunos afios del analisis.
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Cuadro 2. Estadisticas descriptivas de las principales variables de estudio.

Variable Media | Mediana Desv. Minimo | Maximo Observaciones
Estd. Totales
VENC_DEUDA 4.74 3.96 3.72 0 27.93 N =1434
TIIE_AVG 6.36 6.92 1.84 3.37 9.61 N=1674
LIBOR_USA 1.49 1.11 1.56 0.09 5.22 N=1674
TAMANO 9.68 9.68 1.48 4.30 14.24 N = 1495
CALIDAD 0.73 0.68 0.43 0.01 2.54 N =1493
LIQUIDEZ 2.48 1.62 5.36 0.05 161.91 N = 1494
COLATERAL 0.41 0.43 0.23 0 0.97 N = 1495
APALANCAMIENTO | 0.28 0.26 0.23 0 5.45 N =1493
VOLATILIDAD 0.18 0.10 2.39 -27.64 55.17 N =1459
TASA IMPOSITIVA 0.31 0.27 1.18 0 42.54 N =1492
MARKET_TO_BOOK 1.95 1.40 2.94 -0.32 74.19 N=1277

Fuente: Elaboracion de los autores usando datos de la plataforma Capital IQ y datos mensuales del
Banco de México y el Fondo Monetario Internacional.

Con el objetivo de identificar la probabilidad de que las variables de la muestra se puedan
encontrar linealmente correlacionadas, se decidié realizar una andlisis de correlacion aplicando el
coeficiente de Pearson!’, ya que en caso de existir dos variables explicativas altamente
correlacionadas, el modelo econométrico utilizado puede ser sobreestimado, pues se tendrian dos
variables que explican lo mismo y los estimadores no serian correctos. También es importante
considerar que este andlisis es un primer acercamiento a la relacién que guardan las variables
explicativas con la variable dependiente, sin embargo no es el definitivo, ya que este coeficiente no
tiene en cuenta la incidencia de otros factores mas que para los que se mide la correlacion.

La relacion que existe entre la mayoria de las variables es baja, con excepcidén de la relacién
entre las tasas de interés de referencia de México y EEUU, que muestra un valor positivo del 75%.
Otros casos que pueden llamar la atencién son la correlacion positiva entre “tamafio” y “vencimiento
de la deuda” (41%), y el “apalancamiento” y “vencimiento de la deuda” (21%). Por otra parte con
correlacion negativa estan las variables “calidad de la empresa” y “vencimiento de la deuda” (23%) y
el “apalancamiento” y “calidad de la empresa” (20%). Para el resto de las combinaciones la
correlacién es inferior al 20%, incluso para las mencionadas, sin tener en cuenta las tasas de interés,
la relacién que guardan unas con otras tampoco es preocupante, por lo que se puede decir que la
multicolinealidad no es un agravante. Sin embargo, por seguridad se realizé la prueba del factor de
inflacion de la varianza (VIF por sus siglas en inglés) y se descarté definitivamente cualquier
problema de multicolinealidad, encontrandose los valores entre 1 y 4. El cuadro 3 muestra la
correlacion existente entre las variables de la muestra.

17 La correlacion o coeficiente de Pearson mide la relacién lineal que existe entre dos variables, basicamente muestra en
qué direccidon y magnitud (proporcional, mas que proporcional o menos que proporcional) se mueve una variable cuando
la otra cambia. Sin embargo, esto no necesariamente quiere decir que una variable explique a la otra, estadisticamente
hablando, para eso entonces se usan los modelos de regresion y se considera la significancia de las variables explicativas
sobre la dependiente.
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Cuadro 3. Matriz de correlacion entre variables de estudio.

2
=
© ) — -E =
=i ©
Variable 2 ) & ° = N = e S )
a > - = =] ) (%) = - E
| < il o 8 = e ) = =
15 | =] = 2 _— =] « /M
s |8 |2 |E |5 |8 |8 |8 |3 |& |8
> = 3 = < 3 < < > = =
Venc_Deuda 1
TIIE_Avg -0.08 1
Libor_USA -0.06 | 0.75 1
Tamaiio 0.41 | -0.06 | -0.09 1
Calidad_Emp -0.23 | 0.03 0.06 | -0.15 1
Liquidez 0.01 0.01 0.02 | -0.08 | -0.16 1
Activos_Col -0.02 | 0.08 0.07 | -0.12 0.11 -0.15 1
Apalancamiento 0.21 | -0.07 | -0.09 | 0.12 -0.2 -0.1 -0.01 1
Volatilidad -0.03 | 0.03 0.01 | -0.01 | -0.02 0.09 | -0.04 | -0.08 1
Tasa_Imp 0.01 0.02 0.04 0.06 0.05 -0.04 | 0.03 | -0.03 0 1
MtoB 0.08 | -0.12 | -0.06 | 0.16 0.17 | -0.02 | -0.06 | 0.05 0.03 | -0.01 1

Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital IQ y
datos mensuales del Banco de México y el Fondo Monetario Internacional .

3.5 Estrategia empirica: datos panel y seleccion por atricion

Los andlisis que se realizan son efectuados teniendo en cuenta la metodologia de datos panel.
Trabajar con este tipo de datos, que incluye dimensiones de corte transversal y series de tiempo,
permite obtener mejores estimadores y estudios mas realistas. Este método también permite
incrementar los grados de libertad y el nimero de observaciones. En el caso de este estudio se trata
de un panel corto, ya que el nimero de individuos, empresas en este caso, supera al nimero de
periodos, segiin Gujarati & Porter (2010). Una de las ventajas de esta metodologia es el poder
controlar factores que no se pueden observar o que estan omitidos y a su vez la posible
heterogeneidad que puede existir entre las observaciones de la muestra.

Para estudiar datos panel, usualmente se pueden estimar varios modelos y seleccionar la mejor
opcidén. Los enfoques que se utilizan en este articulo son descritos a continuacion y algunos de los
autores que aplicaron estos modelos fueron Kérner (2007) y Mateus y Terra (2013), entre otros.

Modelo de Minimos Cuadrados Agrupado (MCO Agrupado): Usar este modelo es muy comun en la

literatura. Este modelo permite ver, de manera general, cual es el impacto de las variables
independientes definidas anteriormente sobre el vencimiento de la deuda, aunque tiene como
limitacion el no tener en cuenta la naturaleza de corte transversal ni de serie de tiempo que presentan

los datos.
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M = Po + BLTHE, + p,Libor _USA; + B3TAM; ¢+ + B,CAL; ¢ + BsLIQ; ¢ (12)
+ BeCOL;; + B;APAL;, + BVOL; . + BoTIEf,, + B1oMTBy,
+ p11DummySector; ¢ + &; ¢

También se aplica un MCO con efectos temporales, agregando una variable dummy de tiempo
con el objetivo de controlar el potencial efecto del tiempo, lo cual constituye un factor de sesgo para
los estimadores.

M = Po + BLTHE, + p,Libor _USA; + B3TAM; ¢+ + f,CAL; ¢ + BsLIQ; ¢ (13)
+ BsCOL; + B7;APAL; + BgVOL; ¢ + BoTIEf; ¢+ + B1oMTB; ,
+ p11DummySector; ; + f1,DummyAho; . + €,

Es importante aclarar que el modelo 12 y 13, se realizaron con fines exploratorios, ya que por
la literatura sabemos, que los estimadores que se obtienen no son los mas adecuados, sin embargo,
nos dan unaidea de la relacién que pueden guardar las variables independientes con nuestra variable
fundamental.

Modelo de Efectos Fijos (EF): Este modelo representa las cantidades observadas en las variables
explicativas que son tratadas como si las cantidades fueran no-aleatorias y los efectos especificos de
cada individuo miden la heterogeneidad no observada, que posiblemente esté correlacionada con los
regresores y con los errores. Nos muestra si las caracteristicas especificas de los individuos
(empresas en este caso) tienen incidencia en la madurez de la deuda.

m;: =a; + BiTIIE, + ByLibor_USA; + B3TAMi,t + ﬁ4,CALi,t + ﬂSLIQi,t + (14)
BeCOL; + B7APAL; + BgVOL; ¢ + BoTIEf; + B1oMTB; + &

Modelo de Efectos Aleatorios (EA): También se conoce como modelo de componentes de la varianza.
En este modelo se considera que el efecto idiosincratico, expresado por «;, no se correlaciona con
ninguna variable explicativa.

My = a; + Bo + B1THE; + ByLibor_USA; + B3TAM; 1 + BoCAL; ¢ + BsLIQ; + + (15)
ﬁGCOLi’t + ﬂ7APALi't =+ ﬁgVOLl-'t =+ ﬁgTIEﬁ't =+ ﬁlOMTBi,t +
p11DummySector;; + &; ¢

Dado que la muestra tiene una gran cantidad de datos faltantes que no fueron reportados,
que desea saber si esa falta de informacion esta dada por factores endégenos o exdgenos, ya que de
ser el primer caso eso puede estar afectando la consistencia y efectividad de los estimadores al
utilizar modelos de datos panel como los desarrollados anteriormente. Para conocer si la base de
datos presenta sesgo de seleccion muestral se estima el modelo de Heckman [(Heckman, 1979),
(Puhani, 2000)], mejor conocido como Heckit, el cual ayuda a detectar el problema y en caso de que
haya, corregirlo.
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Modelo Heckit: Al presentarse potencialmente el problema de seleccién enddgena en el reporte de la
deuda dentro de una base de datos, el modelo parte de la estimacién de dos ecuaciones: la primera
ayuda a identificar el problema de seleccién muestral y la segunda proporciona los estimadores
ajustados por seleccion. En el primer caso, a la ecuacion se le suele llamar “ecuacién de seleccién” y
estima una variable latente, que en este caso llamaremos y,; *, determinando la participacién o no
de un individuo en la muestra. Para este estudio, dicha variable describe si la empresa revela o no la
informacién necesaria que permite calcular el vencimiento de la deuda. En el segundo caso, se tiene
la ecuacion conocida como “ecuacion de resultado”, representada por y;; *, que es la que arroja los
estimadores ya corregidos en caso de que el problema de seleccidn esté presente y la que realmente
P (X1B1)
D(X1B1)
Razoén Inversa de Mills y al ser incluido en la estimacion de la segunda ecuacion se encarga de resolver
el problema antes descrito. El modelo se describe como sigue:

interesa. En este caso se incluye en la estimacién un parametro A(X; ;) = que representa la

Vi *= X1:P1 + &1 (16)
Vai *= X312 + & (17)
donde,
{}’11' =y1i*  SLy;*>0 (18)
y1i =0 St ¥2i *< 0

De manera general, en cada uno de los modelos el subindice i, se refiere a cada una de las
empresas de la muestra y el subindice ¢, expresa cada uno de los periodos.

5. Resultados

Al realizar las estimaciones descritas en la seccién anterior, se obtuvieron resultados interesantes
que se pueden observar en el cuadro 4 y se discuten a continuacion. En el caso de las ecuaciones (12)
y (13), se esta en presencia de modelos, que, en teoria, son los que mejor explican la variable en
estudio dadas sus R? ajustadas. En ambos casos, la madurez de la deuda est4 siendo explicada por el
tamafio, la calidad de la empresa, la liquidez, los activos colaterales, el apalancamiento, la TIIE y los
sectores de la economia, a excepcion del energético. El resto de las variables no son de gran
importancia. Como mencionamos anteriormente, estos modelos nos dan una idea de cudles factores
pudieran estar afectando el vencimiento de las obligaciones corporativas, pero al perder de vista el
efecto idiosincratico de cada una de las empresas y la dimension temporal, los estimadores que se
obtienen no son totalmente confiables.

Si le prestamos interés a los modelos mas complejos, digase modelo de EF (14) y modelo de
EA (15), las variables que muestran significancia son las mismas para los dos: el promedio de la TIIE
a 28 dias, la tasa Libor de USA, el tamafio, la liquidez, los activos colaterales y el apalancamiento, con
lo cual se puede decir que estas variables son mas acertadas que las obtenidas por los modelos (12)
y (13), aunque en algunos casos coinciden a la hora de explicar la estructura de deuda en las empresas
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mexicanas, y algo interesante a destacar es que todas ellas presentan el signo esperado a excepcion
de la TIIE a 28 dias y la tasa Libor de USA. En este caso se estd en presencia de vencimientos de la
deuda mas pequefios ante incrementos porcentuales de estas tUltimas dos variables, lo que implica
que cuando las empresas se enfrentan a incrementos en las tasas de interés de referencia de sus
contratos de deuda, estas tienden a endeudarse a plazos mas cortos, contradiciendo la intuicion
financiera. El resto de las variables significativas presentan una relacién positiva con la variable
dependiente, como lo sugiere la literatura previa, evidenciando asi, que ante incrementos en cada
una de ellas, la madurez de las obligaciones de las empresas mexicanas también va en aumento, o
sea, las empresas adquieren obligaciones a mas largo plazo. En cuanto a los sectores de la economia
y observando el modelo de EA, solo el que corresponde a “Productos de Consumo Frecuente” muestra
una relacidn significativa con la madurez de la deuda.

Es importante sefialar que al realizar la prueba “F” de Fisher y el test de endogeneidad de
Hausman, con el objetivo de identificar potenciales pruebas de enogeneidad en los modelos pane
para estudiar la variable dependiente se encuentra que, en el primer caso el modelo de EF es el mas
acertado, sin embargo, en el segundo caso los resultados dicen que los efectos especificos
individuales de las empresas mexicanas no estan correlacionados con las variables independientes,
sugiriendo que el modelo de efectos aleatorios es el mas apropiado, aceptando la hipétesis nula en el
test de Hausman. En el cuadro 5 se evidencia la significancia de las pruebas.

Al estimar el modelo Heckit, los resultados sugieren que la base de datos efectivamente
estaba sesgada, presentando problemas de selecciéon muestral, ya que como se puede observar en el
cuadro 6, la razén inversa de Mills sale significativa al 1%. Como se menciona anteriormente, este
modelo detecta y corrige este problema, por tanto, los estimadores obtenidos, son insesgados y son
los que se tomaran como resultado definitivo para explicar la variable dependiente. La R? ajustada
muestra, que en su conjunto, las variables explicativas son capaces de predecir el vencimiento de la
deuda en un 24% aproximadamente, siendo de las mas altas al ser comparada con los modelos
anteriores. Para el caso del tamafio de la empresa, se observa que guarda una relaciéon fuerte y
positiva con el vencimiento de la deuda, lo cual demuestra, de acuerdo con la teoria, que empresas
mas grandes tienden a colocar deuda a mas largo plazo debido a que tienen menores costos de
agencia y mayor poder de negociacion.

Por otra parte, la relacion negativa entre la madurez de la deuda y la calidad de las empresas
presenta una fuerte significancia, evidenciando asi, que empresas de mayor calidad pueden emitir
deuda a mas corto plazo, siguiendo la correspondencia tedrica planteada por Flannery (1986). En
cuanto a liquidez se refiere, se prueba que, y de acuerdo con Morris (1992), empresas con mayor
liquidez pueden incrementar el vencimiento de sus obligaciones, ya que los prestamistas estan
dispuestos a correr un mayor riesgo ante firmas con buena postura financiera y ofrecer plazos mas
largos, logrando asi, reforzar la relacidn positiva y significativa entre estas dos variables. Teniendo
en cuenta los activos colaterales de las empresas y observando los resultados obtenidos, se encuentra
una dependencia fuerte y positiva con la variable dependiente, lo cual asienta Kérner (2007), al
referir que las empresas con mayor cantidad de activos colaterales son capaces de emitir deuda a
mas largo plazo, pues los pueden pignorar a favor de esta como garantia.

Otra variable de significativa importancia para explicar la madurez es el apalancamiento, ya
que las estimaciones apuntan a que existe una relacion positiva y fuerte entre ellas, mostrando que,
ante incrementos en el nivel de deuda de las empresas mexicanas, el vencimiento a mas largo plazo
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se hace mas evidente y esto con el objetivo de reducir el riesgo de liquidez, manteniéndose en
correspondencia con lo que plantea Diamond (1993) y Stohs y Mauer (1996). Al observar los sectores
de la economia, se distingue que, en su mayoria, guardan una relacién negativa y significativa con el
vencimiento de la deuda corporativa, a excepcidn del sector energético, que no muestra significancia.
Si se toma al sector de Telecomunicaciones como referencia, se puede afirmar que, con respecto a
este, el pertenecer a cualquier otro sector, excluyendo al sector Energia, disminuye el vencimiento de
la deuda de las empresas entre 1.7 y 2.5 afios aproximadamente.

Algo interesante a comprobar en esta investigacion era que entre las tasas de interés de
referencia y el vencimiento de la deuda existe, no solo una fuerte relacion, sino ademas positiva. No
obstante, ocurre algo interesante. En el caso de la tasa de interés mexicana (TIIE) se encuentra
evidencia estadistica que afirma su correspondencia significativa con la madurez, sin embargo,
muestra el signo contrario al esperado, lo cual refleja una relaciéon inversa entre estas variables, si
una sube la otra baja, o sea que ante incrementos porcentuales en la TIIE de corto plazo las empresas
mexicanas tienden a acortar el vencimiento de sus obligaciones.

Por otra parte, analizando la tasa referente para las emisiones en délares (Libor USA), se
encuentra que esta variable no influye en la madurez de la deuda de las empresas mexicanas. En
cuanto al resto de las variables, digase volatilidad, tasa impositiva y razén market to book tampoco
presentan significancia para explicar la variable dependiente.

Cuadro 4. Comparativo entre Regresiones.

Modelos de Regresion bajo distintos criterios de estimacion
Variable Dependiente: Venc_Deuda
OLS OLS Pooled Efectos Efectos
Variable Pooled Ef. Temporales Fijos Aleatorios
(12) (13) (14) (15)
TIE Avg -0.168** -0.069%** -0.181*** -0.183***
- (0.984) (0.498) (0.058) (0.057)

. 0.132 -1.775 0.148** 0.146**
Libor_USA (0.097) (1.965) (0.071) (0.071)
Tamaiio 0.978*** 0.986*** 1.610*** 1.385%**

(0.073) (0.074) (0.140) (0.118)

. -0.901%** -0.979%** 0.659 0.138
Calidad_Emp (0.268) (0.270) (0.443) (0.389)
Liquidez 0.030* 0.028* 0.037** 0.037**

(0.017) (0.017) (0.016) (0.015)
Activos Col 1.149** 1.259%** 2.730%** 1.835%*
- (0.484) (0.486) (0.857) (0.721)
Apalancamiento 2.174x** 2.276%*** 1.157%** 1.224%**
(0.447) (0.450) (0.390) (0.384)
. -0.031 -0.027 -0.028 -0.031
Volatilidad (0.040) (0.040) (0.030) (0.030)
Tasa_Imp 0.031 0.039 -0.166 -0.147
- (0.206) (0.207) (0.154) (0.154)
Market_to_Book 0.044 0.039 -0.052 -0.049




Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 17 No. 3, pp. 1-34, 688
DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v17i3.688

25

(0.049) (0.049) (0.050) (0.048)
Energia -0.949 -0.840 -0.728
(1.318) (1.320) (2.813)
Industria -1.740%** -1.690%** -1.173
(0.393) (0.393) (1.086)
Materiales -1.901%** -1.869%** -1.482
(0.411) (0.411) (1.149)
Productos de Consumo | -2.433*** -2.343%** -2.572%*
Frecuente (0.427) (0.427) (1.182)
-1.809** -1.682** -1.488
Salud
(0.721) (0.723) (2.075)
Bienes de Consumo no | -1.888*** -1.8371%** -1.013
Frecuente (0.429) (0.430) (1.176)
Constante -2.553%** -7.489%**
(0.984) (1.705)
Observaciones 1261 1261 1261 1261
R? 0.246 0.257 0.135 0.146
R? Ajustada 0.237 0.238 0.061 0.135
Estadistico F 25.398%** 98.648*** 18.162%** 201.745%**
(df=16;1244) | (df=32;1229) | (df=10; 1160) | (df=16)

Nota: ***Significancia al 1%, **Significancia al 5%, *Significancia al 10%. Entre paréntesis se reporta el error
estandar.
Fuente: Elaboraciéon de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital 1Q, datos mensuales del
Banco de México y el Fondo Monetario Internacional e informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

Cuadro 5. Prueba “F de Fisher” y prueba de endogeneidad de Hausman.
Prueba F para contrastar los modelos | Test de Hausman para contrastar los
OLS Pooled y Efectos Fijos modelos Efectos Fijos y Aleatorios

F (84, 1160) X2(10)
14.607% 12.226*
(0.000) (0.270)

Nota: ***Significancia al 1%, **Significancia al 5%, *Significancia al 10%. Entre paréntesis se reporta, en el
primer caso los grados de libertad y en el segundo caso el p-value, para ambas pruebas.

Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital 1Q, datos mensuales del
Banco de México y el Fondo Monetario Internacional e informacién de la Bolsa Mexicana de Valores.

Cuadro 6. Modelo de Seleccion Muestral (Heckit)

Variable Dependiente:
Venc_Deuda

-0.137*
TIIE_Avg
[0.081]
0.148
Libor_USA

[0.098]
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0.955%**
Tamafio
[0.074]
-0.986***
Calidad_Emp
[0.277]
o 0.033*
Liquidez
[0.018]
1.158**
Activos_Col
[0.494]
) 1.919%**
Apalancamiento
[0.471]
-0.039
Volatilidad
[0.041]
0.013
Tasa_lmp
[0.212]
0.066
Market_to_Book
[0.051]
3 -0.929
Energia
[1.353]
) -1.693***
Industria
[0.404]
) -1.627***
Materiales
[0.437]
Productos de Consumo -2.327***
Frecuente [0.439]
-1.856**
Salud
[0.740]
Bienes de Consumo no -1.903***
Basico [0.441]
-2.455%**
Intercepto
[1.009]
Observaciones 1273
R? 0.249
R? Ajustada 0.239
Rho -1.530
Razon Inversa de Mills -5.256*** [2.010]

Nota: ***Significancia al 1%, **Significancia al 5%, *Significancia al 10%. Entre paréntesis se reporta el error
estandar.

Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital 1Q, datos mensuales del
Banco de México y el Fondo Monetario Internacional e informacién de la Bolsa Mexicana de Valores.
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6. Discusion

Los resultados alcanzados son consistentes, en gran medida, con la literatura, donde las
caracteristicas asociadas a la estructura fundamental de las empresas determinan la madurez de la
deuda corporativa, incluso considerando una forma alternativa de medir la variable dependiente, que
es donde justamente radica la originalidad de esta investigacion, asi como la inclusion de las tasas de
interés, referente de las emisiones de deuda de las firmas mexicanas.

A pesar de haber obtenido resultados consistentes con la evidencia empirica existente, el
trabajo cuenta con ciertas limitaciones. En primer lugar el hecho de trabajar con un panel
desbalanceado hace que la investigaciéon carezca de informacién completa, trayendo como
consecuencia problemas de seleccién muestral en los datos, que aunque corregible, se pierde la
oportunidad de aplicar otros modelos para probar la robustez de las estimaciones. Por otra parte y
especificamente para el caso de México, el panel de datos que se puede obtener es corto, lo cual no
permite la utilizacién de modelos dindmicos que sugiere la literatura, ya que al usar variables
rezagadas se pierden muchas observaciones. También es importante considerar que para lograr un
calculo mas preciso de la variable dependiente, es importante que todas las empresas incluyan en sus
contrato el monto y el vencimiento, sin embargo en algunas ocasiones esto no sucede, por lo que los
valores que se obtienen son aproximaciones del verdadero vencimiento anual de la deuda para cada
una de las empresas

Dado que para la tasa de interés mexicana (TIIE) no se encuentra el signo esperado en las
estimaciones, se abre una linea de investigacion que puede ser cubierta en posteriores estudios. Es
de gran importancia entender por qué las empresas mexicanas incrementan su vencimiento ante
incrementos en la TIIE, cuando deberia tener el efecto contrario. Por otra parte, también seria
interesante explicar y entender a qué se debe que las empresas listadas en la bolsa mexicana tengan
un comportamiento de madurez de deuda tan variado y de largo plazo, en su mayoria.

Los hallazgos que este trabajo muestra abren el espectro para que las corporaciones puedan
contar con instrumentos mas efectivos para lograr una mejor salud financiera, ya que, la evidencia
muestra que emitir deuda a mayor o menos plazo depende, en gran medida, de la actividad de cada
una de ellas y que controlando variables internas se puede lograr una economia empresarial sana.

7. Conclusiones

Con este articulo se desea proponer un enfoque diferente a las teorias que hasta la actualidad se han
desarrollado para estimar el vencimiento o madurez de la deuda corporativa en cuanto a su método
de calculo se refiere. Dado que para México no se ha realizado ningun trabajo que implique analizar
los determinantes que influyen en la toma de decisiones de las empresas, al conformar o establecer
como esta disefiada su estructura de capital, especificamente su deuda, se considerd interesante
evaluar la incidencia de algunos de ellos, sobre la premisa de una manera distinta de célculo para la
variable dependiente, utilizando, en este caso, un promedio ponderado anual de la deuda corporativa
en vez de una razon de deuda. De manera general, se consideran ciertas conclusiones interesantes
dados los resultados obtenidos en la seccidn anterior.
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Teniendo en cuenta que la investigacion se realiza sobre un panel desbalanceado, donde
existen datos omitidos, se aplica el Modelo de Selecciéon de Heckman (Heckit), detectdndose en los
datos el problema de seleccién muestral, el cual queda corregido al ser usado dicho modelo. Este
problema causa que los demas modelos utilizados pierdan efectividad, por lo que los resultados se
enfocan en la estimaciones arrojadas por el Heckit.

En el modelo de seleccién muestral (Heckit), las variables que resultaron estadisticamente
significativas y por tanto que explican la madurez de la deuda corporativa para las empresas listadas
en la bolsa mexicana son, con una relacion positiva, el tamafio, la liquidez, los activo colaterales y el
apalancamiento. Este resultado sugiere que ante incrementos en las variables antes mencionadas, las
empresas tienden a colocar deuda a mas largo plazo, siendo esto consistente con la literatura. Por
otra parte y con una relacién negativa tenemos a la TIIE y la calidad de las empresas, esta ultima en
correspondencia con la literatura previa. En este caso, los resultados sugieren que, si alguna de ellas
se incrementa las empresas emitirdn deuda a mas corto plazo. Por ultimo y en cuanto a los sectores
de la economia se refiere, si se toma como referencia el sector de telecomunicaciones, los resultados
muestran que pertenecer a cualquier otro sector, a excepcion del energético que no muestra
significancia, disminuye la colocacion de deuda entre 1.7 y 2.5 afios aproximadamente.

Por otra parte, se encuentra que la politica monetaria, actuando a través de la tasa de interés
(TIIE a 28 dias), tiene el efecto contrario al esperado, por tanto en investigaciones posteriores se
puede analizar cuales son los factores que llevan a las empresas mexicanas a colocar deuda menor a
un afio ante incrementos en la tasa de interés de corto plazo. También es de gran utilidad estudiar a
que se debe la heterogeneidad de la madurez de la deuda en empresas mexicanas, ya que sus
vencimientos promedios van desde menos de un afio hasta casi 16 afios aproximadamente.

En otro orden, los factores que no muestran importancia sobre la madurez de la deuda
corporativa en México son la tasa Libor en ddlares, la volatilidad, la tasa efectiva de impuesto
corporativo y la razén market to book, asi como la dummy referida al sector energético.

En contraste con la consistencia de los resultados encontrados, el estudio presenta ciertas
limitaciones. El estar trabajando con un panel desbalanceado provoca que la informacién necesaria
no esté completa, lo cual puede traer problemas de seleccién muestral en los datos. A pesar de que
este problema puede ser corregido, se pierde la posibilidad de aplicar otros modelos para probar la
robustez de las estimaciones. Por otra parte y especificamente para el caso de México, se usa un panel
de datos corto, lo cual no permite que se puedan usar modelos dindmicos que sugiere la literatura,
ya que se pierden muchas observaciones al usar variables rezagadas. En cuanto a la variable
dependiente se refiere, es importante considerar que para su calculo todas las empresas deben
incluir en sus contratos de deuda el monto y el vencimiento, sin embargo, esto no siempre sucede,
por lo que se obtienen valores aproximados al vencimiento promedio anual real de la deuda para
cada una de las empresas.

Finalmente, es importante mencionar, que el utilizar el promedio ponderado del vencimiento
de la deuda como método de calculo, permite tener una mayor claridad a la hora de tomar decisiones
financieras en general, pero mas especificamente de endeudamiento, pues refleja una medida de
tiempo mas exacta que posibilita saber el periodo que la deuda de la empresa tardara en vencer y en
base a eso los directivos pueden contar con herramientas mas sé6lidas para negociar sus créditos.
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Anexos
. Monto (en
e el dlnk millones de | Vencimiento Promedio ponderado
contratos
MXN)
292.8
Linea de crédito 292.8 sep-01-2020 —— =« (0.75) = 0.0209
10500.8
810.3
Linea de Crédito 810.3 abr-30-2021 —— =« (1.5) = 0.1157
10500.8
10.1
Préstamo 10.1 ene-02-2020 — * (0.25) = 0.0002
10500.8
700.0
Préstamo 700.0 ene-02-2020 ——« (0.25) = 0.0167
10500.8
154.0
Préstamo 154.0 ene-02-2020 —— % (0.25) = 0.0037
10500.8
) 50
Préstamo 50.0 ene-02-2020 ——— =« (0.25) = 0.0048
10500.8
1169.1
Préstamo 1,169.1 jun-04-2025 — % (4.5) = 0.5010
10500.8
553.1
Préstamo 553.1 sep-30-2026 ——« (6.5) = 0.3424
10500.8
1187.5
Préstamo 1,187.5 nov-10-2027 ——— % (8) = 0.9047
10500.8
431.3
Préstamo 431.3 jul-27-2023 — x (3.75) = 0.1540
10500.8
431.3
Préstamo 431.3 sep-08-2023 — % (3.75) = 0.1540
10500.8
4711.3
Préstamo Sindicado 4,711.3 oct-30-2021 —— % (1) = 0.4487
10500.8
Deuda Total 10,500.8 2.5128

Anexo 1: Ejemplo empirico del calculo del promedio ponderado la madurez de la deuda para el afio

Fuente: Elaboracién de los autores usando datos del reporte anual 2019 de la Empresa “Chedraui”.

Empresa “X” para el afio 2019

20109.

Datos obtenidos de los estados financieros (en millones de MXN):

Ventas Netas

129 442.6

Activos Totales

873919

Total de Activos Circulantes

18 599.0

Total de Pasivos Circulantes

24 968.6

Activos Tangibles Netos

52183.7

Deuda Total

32857.3
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EBITDA 2018 6391.6
EBITDA 2019 7 835.5
Impuestos Pagados 928.1
Base Imponible 2465.1
Numero de acciones en circulacion 963.9
Valor en libros del Capital 27 410.3
Precio de Mercado de las acciones 27.12
Variable Descripcion
Tamafio In (valor en libro del activo total) = In (87 391.9) 11.38
Calidad de la Ventas Netas 129 442.6 148
Empresa Activo Total ~ 87 391.9 '
Activos Corrientes 18 599.0
Liquidez = 0.74
Pasivos Corrientes 24 968.6
Activos Tangibles Netos 52 183.7
Colateralizacion = 0.60
Activos totales 87 391.9
. Deuda Total 32857.3
Apalancamiento = 0.38
Activos Totales 87 391.9
EBITDA, — EBITDA,_; 78355 —-6391.6
Volatilidad = 0.23
EBITDA,_, 6391.6
Tasa efectiva de Cargos por impuesto  928.1
impuesto - - = 0.38
corporativo Base imponible 2465.1
Valor de mercado del capital 963.9 * 27.12
Market-to-Book = 0.95

Valor en libros del capital 27410.3

Anexo 2: Ejemplo empirico del calculo de las variables explicativas correspondientes a las

caracteristicas de las empresas para el afio 2019.

Fuente: Elaboracion de los autores usando datos del reporte anual 2019 de la Empresa “Chedraui”.

Modelos de Regresién

Variable Dependiente: Venc_Ratio (Vencimiento como razén de deuda)

OLS Pooled OLS Pooled con Efectos Fijos Efectos
(12) Ef. Temporales (14) Aleatorios
(13) (15)
TIIE_Avg 0.011* 0.026 0.009* 0.009*
(0.006) (0.040) (0.005) (0.005)
Libor_USA -0.011 -0.019 -0.007 -0.009
(0.008) (0.157) (0.007) (0.007)
Tamafio 0.056*** 0.054*** 0.089*** 0.070***
(0.006) (0.005) (0.013) (0.010)
Calidad_Emp -0.055** -0.050** 0.070* -0.004
(0.022) (0.021) (0.041) (0.032)
Liquidez 0.006*** 0.007*** 0.004** 0.004***
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(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Activos_Col 0.153%*** 0.159%** -0.021 0.045
(0.039) (0.039) (0.079) (0.059)
Apalancamient 0.166%** 0.169*** 0.053 0.069**
o} (0.036) (0.036) (0.036) (0.035)
Volatilidad -0.001 -0.001 -0.0004 -0.0006
(0.003) (0.003) (0.003) (0.027)
Tasa_Imp 0.028 0.023 0.017 0.019
(0.017) (0.017) (0.014) (0.014)
Market_to_Boo 0.012%** 0.010%** 0.005 0.007
k (0.004) (0.004) (0.005) (0.004)
Energia -0.232** -0.245** -0.238
(0.106) (0.105) (0.185)
Industria -0.051 -0.057* 0.071
(0.032) (0.031) (0.070)
Materiales -0.049 -0.055* -0.056
(0.033) (0.034) (0.074)
Productos de -0.088** -0.092%** -0.141*
Consumo (0.034) (0.034) (0.077)
Frecuente
Salud -0.166*** -0.1741%** -0.206
(0.058) (0.058) (0.134)
Bienes de 0.029 0.022 0.031
Consumo no (0.035) (0.034) (0.076)
Frecuente
Constante 0.052 -0.006
(0.079) (0.129)
Observaciones 1265 1265 1265 1265
R? 0.170 0.191 0.058 0.118
R? Ajustada 0.160 0.170 -0.022 0.107
Estadistico F 15.948%** 292.369%** 7.243%** 93.494***
(df =16; 1248) (df =32;1233) (df=10; 1164) (df=16)

Nota: ***Significancia al 1%, **Significancia al 5%, *Significancia al 10%. Entre paréntesis se
reporta el error estandar.

Anexo 3: Comparacion entre las regresiones teniendo en cuenta el método de calculo tradicional de
la variable dependiente (Razén de deuda).
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital IQ, datos mensuales del
Banco de México y el Fondo Monetario Internacional e informacién de la Bolsa Mexicana de Valores.

Modelo de Seleccion Muestral (Heckit)
Variables Variable Dependiente:
Independientes Venc_Ratio
TIIE_Avg 0.019**
(0.008)
Libor_USA -0.01
(0.009)
Tamafio 0.050%***
(0.007)
Calidad_Emp -0.078***
(0.027)
Liquidez 0.007***
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(0.001)
Activos_Col 0.156***
(0.049)
Apalancamiento 0.100**
(0.047)
Volatilidad -0.003
(0.004)
Tasa_Imp 0.023
(0.022)
Market_to_Book 0.017%**
(0.005)
Energia -0.228*
(0.138)
Industria -0.039
(0.041)
Materiales 0.021
(0.043)
Productos de Consumo -0.062
Frecuente (0.044)
Salud -0.177**
(0.075)
Bienes de Consumo no 0.026
Basico (0.045)
Constante -2.455%**
(1.009)
Observaciones 1273
R? 0.205
R? Ajustada 0.194
Rho -3.893
Razoén Inversa de Mills -1.363
(2.010)
Nota: ***Significancia al 1%, **Significancia al 5%,
*Significancia al 10%. Entre paréntesis se reporta el
error estandar.

Anexo 4: Modelo Heckit teniendo en cuenta el método de calculo tradicional de la
variable dependiente (Raz6n de deuda).
Fuente: Elaboracion de los autores usando datos anuales de la plataforma Capital 1Q, datos
mensuales del Banco de México y el Fondo Monetario Internacional e informacién de la Bolsa
Mexicana de Valores.



