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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar, por medio de un modelo econométrico de datos de panel, 
por efectos fijos y aleatorios, los determinantes microeconómicos del acceso al financiamiento exter-
no que afectan la estructura de capital de las empresas del sector industrial, que cotizaron en la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo 2000-2010, a fin de demostrar que la crisis finan-
ciera internacional del 2007 modifica la relación entre dichos determinantes y la estructura de capi-
tal, lo que explica los cambios en la política de financiamiento en moneda extranjera que siguieron 
estas empresas. Los hallazgos muestran que las empresas exportadoras, las emisoras de ADRs (Re-
cibos de depósito americano) y las de gran tamaño se financiaron en moneda extranjera antes de la 
crisis, y después de esta, solo las empresas exportadoras y las emisoras de ADRs, aunque en mayor 
proporción las empresas exportadoras, lo que muestra que estas, al resolver de mejor forma sus pro-
blemas de información asimétrica con sus acreedores, al contar con buenos colaterales en las cuentas 
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Introducción

El análisis de los determinantes específicos de la empresa que afectan la estructura de 
capital se ha centrado en países desarrollados como: Estados Unidos, Inglaterra, Alema-
nia y Japón. Taggart (1985), analiza los patrones de financiamiento de las corporaciones 
estadounidenses. Titman y Wessels (1988), estudian los determinantes de la estructura de 
capital en empresas estadounidenses en el periodo 1974-1982. Rajan y Zingales (1994) 
analizan las empresas de 7 países desarrollados: Estados Unidos, Japón, Alemania, Fran-
cia, Italia, el Reino Unido y Canadá. Ozkan (2001), analiza las empresas del Reino Unido 
en el periodo 1983-1996. Aktar (2009), examina si hay diferencias sistemáticas en los 
determinantes del apalancamiento para una muestra de empresas multinacionales y cor-
poraciones domésticas japonesas. 

Algunas de las investigaciones empíricas que se han realizado en los países en desa-
rrollo son: Rivera (2007), analiza las empresas colombianas, enfocándose en las pequeñas 

por cobrar en moneda extranjera, y dar a los inversionistas una señal positiva de una buena situación 
económica, lograron continuar financiándose en moneda extranjera a pesar de la crisis. 
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Abstract

The aim of this paper is to analyze using an econometric panel data model, for fixed and random 
effects, microeconomic determinants of access to external financing that affect the capital structure 
of companies in the industrial sector, which were listed on the Mexican Stock Exchange (BMV) in 
2000-2010, in order to demonstrate that the international financial crisis of 2007, modifies the rela-
tionship between these determinants and capital structure, which explains the changes in the policy 
of foreign currency funding that followed these companies. The findings show that export firms, 
issuers of ADRs (American depositary receipts) and the big large are finance in foreign currency 
before the crisis, and after it, only export firms and issuers of ADRs, although in a higher proportion 
export firms, which shows that to have better way to solve their problems of asymmetric information 
with your creditors, to have good collaterals in accounts receivable in foreign currency, and give 
investors a positive sign of a good economic situation, attained to continue financing in foreign 
currency despite the crisis.
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