La estructura financiera de las corporaciones

del sector telecomunicaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo de 1990-2010

Resumen

La estructura financiera es la mezcla de las fuen-
tes de financiamiento que las empresas utilizan
para suministrarse recursos. En este trabajo, se
analiza la estructura financiera de las corporacio-
nes del sector telecomunicaciones que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo
de 1990-2010, para lo cual se calcularon los mul-
tiplos financieros, que describen la estructura de
financiera, donde se incluyeron estados financie-
ros del cuarto trimestre de 1989 hasta el cuar-
to trimestre de 2010, en total 85 trimestres de
informacion. Estas corporaciones han mantenido
una estructura financiera caracterizada por el uso
de fuentes de financiamiento que usa pasivos que
oscilan de 45 y 60%, y el resto con capital con-
table. Asimismo se encontré que estas corpora-
ciones emplean alrededor de 50% de los pasivos
en moneda extranjera y también emiten titulos
accionarios en los mercados bursitiles nacionales
como internacionales, tales son los casos de: Tel-
mex, Televisa, Maxcom,América movil que emiten
titulos en Nueva York.

Palabras clave:
e Mercados financieros
* Seleccion de cartera
* Politica de financiamiento

José Antonio Morales Castro

Summary

The financial structure is the mix of funding

sources that companies use to provide resources.

This paper analyzes the financial structure of the
corporations of the telecom sector listed in the
Mexican stock exchange (MSE) in the period 1990-
2010, for which we calculated financial multiples,
which describe the structure of finance, including
financial statements for the fourth quarter of
1989 until the fourth quarter of 2010, total 85
quarters of information.These corporations have
maintained a financial structure characterised
by the use of sources of financing that uses
passive ranging from 45 to 60%, and the rest with
stockholders’equity. We also found that these
corporations employ about 50% of the liabilities
in foreign currency and also emit stock titles in
the national and international stock markets,
such are the cases of: Telmex, Televisa, Maxcom,
América movil which issued titles in New York.
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Introduccion

Las empresas invierten en diferentes activos tanto a largo plazo (inmuebles, ma-
quinaria, equipo, marcas, patentes), y a corto plazo (inventarios, cuentas por cobrar,
valores negociables), estas inversiones se registran en el lado izquierdo en el ren-
glon de activos del Balance General. En el lado derecho del Balance se encuentran
registradas las fuentes de recursos que las empresas usan como financiamiento, las
cuales se agrupan generalmente en dos, (I) los pasivos que son las deudas que la
empresa contrae y (2) las fuentes de recursos que se registran en el capital contable,
el cual se integra por las acciones comunes, las acciones preferentes y las utilidades
retenidas.

Son varios los factores que condicionan las decisiones de los administradores
financieros, en la seleccion de las fuentes de financiamiento que conviene emplear
a las corporaciones, entre los cuales se encuentran las tasas de interés que cobran
cada una de ellas, la cantidad de requisitos que deberan cumplir para acceder al cré-
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dito o emitir valores, la rapidez para obtener el financiamiento, la flexibilidad para
pagar los recursos obtenidos como financiamiento, los derechos de los acreedores
o socios en las decisiones de las corporaciones.

|. Estructura financiera

La estructura financiera es la mezcla de las fuentes de financiamiento que las em-
presas utilizan para suministrarse recursos, existen dos tipos de recursos que se
registran en el lado derecho del balance de las empresas, por una parte las deudas
(también denominado apalancamiento) y son los recursos provenientes de los acree-
dores que se consideran externos y por la otra parte los recursos provenientes de
los socios que se registran en el capital contable considerados recursos internos. La
estructura de capital es la manera en que las empresas combinan deudas y capital
contable para financiar la adquisicion de sus activos, considerando las restricciones
que los accionistas imponen a la utilizaciéon de dichos fondos.

Existen dos motivos que evaltan los administradores para decidir la cantidad de
recursos que emplean de cada una de las fuentes de financiamiento: (1) los derechos
corporativos y (2) y los derechos patrimoniales.

“Los prestamistas y los accionistas tienen diferentes derechos sobre los flujos
de caja y también diferentes derechos de control. Los prestamistas tienen la prio-
ridad sobre los flujos de caja porque se les prometid un cierto pago de intereses y
principal y los accionistas reciben el dinero que quede después de pagar a los pres-
tamistas. Por otro lado, los accionistas tienen todos los derechos de control sobre
la empresa a condicién de que cumplan las promesas hechas a los prestamistas,
como propietarios de la empresa los accionistas tienen el control tltimo sobre los
activos que la empresa compra, sobre como se financian dichos activos y como son
utilizados dichos activos” (Brealey, Myers y Allen, 2006: 391).

I.1 Apalancamiento o endeudamiento

El apalancamiento es el uso de fondos provenientes de deudas en la estructura de
capital, en ocasiones el endeudamiento de la empresa es una fuente de financiamien-
to mas barata que los fondos propios de la empresa, cuando las empresas logran
hacer uso mas eficiente del apalancamiento financiero, incrementan la generacion de
valor en su rentabilidad sobre los recursos propios.

El apalancamiento es el uso de las deudas dentro de la estructura de capital de
las empresas. Cuando se toman decisiones referentes a las cantidades de deuda
que la empresa debe utilizar, se analizan aspectos referentes a: (1) el control de
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la empresa, porque los acreedores no participan en la toma de decisiones (2) a
mayor proporcion de aportacion de recursos de los accionistas se percibe que es
una empresa con menor riesgo (3) para valuar la conveniencia de utilizar deuda es
necesario que la tasa de financiamiento sea inferior a los rendimientos que genera-
ran las inversiones de los recursos obtenidos por deuda (4) es basico conocer si la
empresa genera los recursos para el pago de las deudas con sus respectivos costos
en las fechas de vencimiento.

“Debe distinguirse entre dos conceptos: el apalancamiento financiero y el efec-
to apalancamiento. El término, apalancamiento financiero, es sinonimo de endeu-
damiento. Decimos que una empresa esta financieramente apalancada cuando esta
endeudada. El apalancamiento (financiero) es la variacion, mas que proporcional, de
la rentabilidad financiera provocada por la variacion de la rentabilidad economica”
(Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra, 2000: 208). La variacion de la rentabilidad proviene
del nivel de endeudamiento que la empresa obtiene con costos menores a los ren-
dimientos que obtiene de la empresa.

También se puede calcular el apalancamiento operativo en las empresas.“Se dice
que una empresa esta apalancada operativamente cuando parte de sus costos son fi-
jos, es decir, independientemente del volumen de actividad” (Jiménez, Garcia-Ayuso
y Sierra, 2000: 217). Una empresa estd mas apalancada operativamente que otra
cuando, ante la misma variacion de ventas, es mayor su beneficio, lo cual se explica
porque tiene mayor cantidad de costos fijos y no se incrementan con el aumento
del volumen de ventas, proporcionando mayor beneficio a la empresa.

2. El sistema financiero y su financiamiento en las empresas

“Las instituciones financieras juegan un papel importante proporcionando financia-
cion a las empresas. Por ejemplo, los bancos proporcionan financiacién a corto plazo
y mediano plazo, ayudan a organizar nuevas emisiones de titulos, compran y venden
divisas, y asi sucesivamente” (Brealey, Myers y Allen, 2006:391).

Las instituciones financieras actian como intermediarios financieros al cana-
lizar los ahorros de muchas personas para financiar a los que necesiten recursos
y también los reinvierten en los mercados financieros a través de la compra de
distintos instrumentos financieros, por ejemplo los bancos, obtienen fondos re-
cibiendo depdsitos y vendiendo deuda y acciones a los inversionistas, para poste-
riormente prestar el dinero a las empresas y a las personas mediante los créditos
que ofrece a los usuarios. Otro ejemplo son las casas de bolsa que se ofrecen los
servicios de intermediacion de titulos valor a las empresas que desean vender los
titulos valor en la Bolsa de Valores para asi obtener financiamiento, en este caso las
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casas de bolsa realizan los tramites necesarios para que las corporaciones logren
vender sus valores.

Ademas de los bancos y casas de bolsa existen otras instituciones que ofrecen
diferentes tipos de créditos a las empresas como son las cajas de ahorro, sociedades
financieras especializadas, y servicios diversos, por ejemplo estan los organismos las
que ayudan a que la colocacion de instrumentos financieros cumplan los requisitos
establecidos en los mercados financieros, como es el caso de las calificadoras de va-
lores, el instituto para el deposito de valores, existen otros organismos que ayudan
a las empresas en la administracién de diferentes riesgos como son las aseguradoras,
afianzadoras, el mercado de instrumentos derivados.

Una de las maneras de medir la eficiencia del sistema financiero es la ayuda
que logra proporcionar a las empresas en el disefio de su estructura financiera que
ayude a las empresas a financiarse de la manera mas adecuada para conseguir sus
objetivos corporativos.

3. Estructura de financiamiento en las empresas de EUA,
Canada y México

Velazquez Vadillo Fernando presenta un estudio en el cual analizé 40 empresas in-
dustriales de las que cotizan en la Bolsa Mexicana deValores por el periodo de 1995
a 2004, de la cual encuentra lo siguiente

se observan las participaciones de la deuda a largo plazo, del capital y de la emision de
obligaciones en el financiamiento de la inversion de las GE industriales en México. [...]
permite establecer las observaciones siguientes: |) La deuda a largo plazo reduce su par-
ticipacion en el financiamiento de los activos netos entre 1995 y 1998;a partir de 1999
su participacion progresa de manera constante con una pequefa reduccion en 2004. 2)
Correlativamente, el peso de los capitales propios aumenta entre 1995 y 1998 para re-
ducirse a partir de 1999. 3) El financiamiento mediante la emisién de obligaciones tiene
un peso muy reducido en el financiamiento de los activos netos. Alun cuando progresa
en los dos Ultimos anos estudiados (2003 y 2004) no alcanza ni siquiera 1% del valor de
los activos totales (el peso de las obligaciones esta incluido en la deuda de largo plazo)
(Velazquez, 2008: 186).

En esta investigacion se analiza el comportamiento de la estructura financiera de las
empresas industriales y se obtienen las siguientes conclusiones:

“l) Las empresas financian su inversion sobre todo con recursos externos, y la impor-
tancia de estos recursos aumenta en el periodo 1999-2004 (81.76%).

2) Por su parte, el financiamiento interno tiene una participacion moderada en el total
del financiamiento y se reduce en el periodo 1999-2004 (18.24%).

3) Dentro del financiamiento externo, una participacion importante corresponde al en-
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deudamiento bancario a largo plazo.Su peso en el total del financiamiento de los activos
netos progresa en el periodo 1999-2004, cuando alcanza en promedio 40.5%.

4) La participacion del financiamiento mediante la emision de titulos en los mercados
financieros es preponderante y progresa en el periodo 1999-2004. Sin embargo, las
participaciones de obligaciones y acciones son muy diferentes; mientras que las obliga-
ciones representan solo 0.23% del financiamiento de los activos netos en este Gltimo
periodo, la emision de acciones aporta 41.26% del total del financiamiento”. (Velazquez,
2008: 190).

Asimismo Velazquez (2008) efectia un estudio comparativo de la estructura finan-
ciera de las empresas en EUA, Canada y de México y del cual hace las siguientes
observaciones donde hace referencia a los periodos: México 1995-2004, Canada
1990-2002, Estados Unidos 1970-1994):

“1) La participacion del financiamiento interno en Canada y Estados Unidos es similar,
pues se aproxima a 100% de su inversion, y esta progresando; en cambio, en México
representa sélo 22% de los recursos de financiamiento en el periodo y se encuentra en
disminucion.

2) El financiamiento intermediado (bancario) es muy importante en México (37.7%, en
promedio), supera al financiamiento interno y esta progresando; es poco importante
en Canada (1.7%, en promedio) y disminuye hasta hacerse negativo; en Estados Unidos
tiene cierta importancia (I .1%, en promedio) pero esta disminuyendo.

3) El financiamiento mediante la emisién de obligaciones es practicamente nula en Mé-
xico (0.25%, en promedio) y disminuye; es significativa en Canada (9.3%, en promedio)
pero se reduce hasta tener una participacion minima (3% en 1998-2002); es creciente-
mente importante en Estados Unidos (15.4%, en promedio 1970—1994).

4) El financiamiento via capital (emision de acciones) es preponderante en México
(40.08%, en promedio) y esta aumentando; su participacion es moderada en Canada
(13.93%, en promedio) y aumenta de manera significativa (20%, en 1998-2002); este
financiamiento es negativo en Estados Unidos (—7.4 en promedio) y su tendencia es a
la baja.

5) La contribucion de los mercados financieros (total de obligaciones y acciones) al
financiamiento de las empresas muestra las caracteristicas siguientes: en México es im-
portante y aumenta (bajan obligaciones y aumentan acciones); en Canada esa contribu-
cion se mantiene relativamente estable, aunque se reduce (25% en 1990-1994, a 23%
en 2000-2002) (aumentan acciones, bajan obligaciones). En Estados Unidos la suma de
las participaciones de obligaciones y acciones se reduce (aumentan obligaciones, bajan
acciones).” (Velazquez, 2008: 192-193).

Se observa segln los resultados de Veldzquez que en el caso de México los mer-
cados financieros cumplen un papel mas importante porque se usa mas para la
emision de acciones que en Canada y Estados Unidos.Y simultaneamente el finan-
ciamiento bancario presenta una reduccion en Estados Unidos y Canada, mientras
que en México progresa. Por Gltimo, el financiamiento interno aumenta en Canada
y Estados Unidos al mismo tiempo que en México se reduce.



Economia Informa num. * septiembre -octubre = 201 |

4. Razones financieras que miden el financiamiento
de las empresas

En el cuadro 4.1 se presentan los multiplos de apalancamiento que generalmente se
usan para analizar la estructura financiera de las empresas.

Cuadro 4.1
Multiplos financieros de la estructura financiera

Multiplos de apalancamiento

Razén financiera Formula Interpretacion
. . Mide la participacion de los recursos
Pasivo total a Pasivo totl ajenos en la empresa con relacion a
Capital Contable Capital contable ' 2 emp >lacto
las aportaciones de los propietarios.
Intereses pagados Mide la cantidad de intereses paga-
Costo de la deuda Pasivo con costo dos por cada peso de financiamiento

empleado a través de pasivos.

Cuantifica que cantidad de pasivos

Pasivo en moneda extranjera
de la empresa se encuentran en mo-

Financiamiento extranjero

Pasivo total )
neda extranjera.
. Mide el porcentaje de fondos totales
. . Pasivo total .
Pasivo total a Activo total . proporcionados por los acreedores
Activo total ., . .
en relacion a la inversion total.
. . . L Mide la proporcion de pasivos de
Pasivo circulante a capital Pasivo circulante . -
. corto plazo con relacién a la partici-
contable Capital contable . .
pacion de los accionistas.
. . Mide la proporcion de pasivos de
Pasivo a largo plazo Pasivo a largo plazo ., o
. . largo plazo con relacion a la partici-
a capital contable Capital contable - Lo
pacion de los accionistas.
. . Mide la proporcion las aportaciones
Capital Contable Capital Contable . .,
. . de los socios con relacion al total de
a Activos Totales Activos Totales

la inversion en la empresa.

Fuente: elaboracion propia con datos de: Charles Moyer R., James R. McGuigan y William J. Kretlow,
Administracién financiera contempordnea, pp. 66-95; Eugene F. Brigham y Joel F. Houston, Fundamentos de
administracion financiera, pp. 74-115; Fred Weston J. y Thomas E. Copeland, Finanzas en administracion,
pp. 185-216;]. Sergio Cruz M, Julio Villarreal Navarro y Jorge Rosillo, Finanzas corporativas, pp. 599-626;
James C.Van Horne, Administracién financiera, pp. 758-798; Lawrence D. Schall y Charles W. Haley, Admi-
nistracion financiera, pp. 409-460; Sergio M. Jiménez Cardoso, Manuel Garcia-Ayuso Covarsi,y Guillermo
J. Sierra Molina, Andlisis financiero; Bolsa Mexicana de Valores, Informacién financiera trimestral de diversas
empresas de 2006.
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5. Planteamiento del problema

Las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMv) para financiarse a lo largo del periodo de 1990-2010, probablemente
usaron diferentes fuentes de financiamiento, para asi conformar su estructura finan-
ciera, de manera similar a las empresas del sector industrial que estudié Velazquez,,
derivado de esto se presenta la siguiente pregunta de investigacion:

{Cual es el valor en los multiplos financieros que describen la estructura finan-
ciera de las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores durante el periodo de 1990-2010?

5.1 Hipotesis

HIST “El valor de los multiplos financieros que describen la estructura financiera de las em-

presas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores du-
rante el periodo de 1990-2010 tienen valores que cambian de acuerdo a los valores de
las tasas de interés.”

5.2 Objetivos de la investigacion

Conocer el valor de los multiplos financieros que describen la estructura financiera
de las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores durante el periodo de 1990-2010.

6. Metodologia de la investigacion

Es una investigacion longitudinal porque se estudiaron las empresas del sector te-
lecomunicaciones que cotizan en la BMV por el periodo que comprende del cuarto
trimestre del ano 1989 al segundo trimestre del ano 2010 y descriptiva porque se
identifica el comportamiento de los multiplos de apalancamiento que describen la
estructura financiera de las empresas. Para ello se obtuvieron los estados financie-
ros de las companias que integran el sector telecomunicaciones de una fuente de
datos denominada Economdtica y de los boletines financieros de la Bolsa Mexicana
de Valores, con lo cual se integré una base de datos, a partir de ahi se calculd los
multiplos financieros que describen la estructura financiera, por cada una de las
empresas y posteriormente los promedios de todas estos multiplos o razones fi-
nancieras durante el lapso de tiempo de 1990-2010.

El sector telecomunicaciones esta integrado por |2 empresas de las cuales ac-
tualmente solo cotizan 10 en la Bolsa Mexicana de Valores, estas se presentan en el
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cuadro 6.1 se uso la clasificacion de sectores de empresas vigentes actualmente de

la Bolsa Mexicana de Valores. En esta investigacion se estudiaron las 12 empresas

que integran el sector telecomunicaciones de la BMV, dado que se dispuso de la in-
formacion referente a las 12 empresas.

Cuadro 6.1

Empresas del sector telecomunicaciones

Clave de . . . -
o Razén social Actividad econdmica
cotizacion
Proporcionar servicios de telecomunicaciones a nivel
nacional o internacional a clientes residenciales y co-
AMX America Movi,, S.A.B.pe C.V. . . v o
merciales que operan en una amplia gama de activi-
dades
2 AXTEL AxTeL, S.A.B.oe C.V. Servicios de telecomunicaciones
Produccion de programacion para ser transmitidas a
3 AZTECA Tv AzTeca, S.A.B.pe C.V. través de sus propias redes, asi como a la venta de la
misma a nivel nacional y venta de tiempo de publicidad
4 CABLE EmPRresas CABLEVISION, S.A. DE Concesionaria para instalar;, operar y explotar una red
CV. publica de telecomunicaciones.
MaxcoM  TELECOMUNICACIONES, - -
5 MAXCOM Servicios de telecomunicaciones
S.AB.peCV
Tenedora de acciones de empresas dedicadas a activi-
MEeGAcABLE HoLDINGS, S.A.B. . o .
6 MEGA e C.V. dades relacionadas con los servicios de television por
o cable
Empresa dedicada a la comunicacién escrita, las artes
7 QUMMA Grupo Qumma, S.A.DE C.V. graficas, el entretenimiento, articulos promocionales y
la industria del reconocimiento
Sus principales actividades son la produccién y trans-
8 RCENTRO Gruro Rabio CenTro, S.A.B. mision de programas musicales y de entretenimiento,
pe C.V programas de informacion y analisis, de noticias y de
eventos especiales.
9 TELMEX TeLeroNos DE Mexico, S.A.B. Poseer y controlar bajo franquicia la administracion del
pe C.V. sistema telefonico del pais
Grupo televisa es la compaiia de medios de comunica-
10 TELEVISA Grupo TELEVISA, S.A. Tupo. P .
cion mas grande en el mundo de habla hispana.
Empresas que no cotizan actualmente en la BMV
I CEL Grupo lusaceLt, S.A.pe C.V, Servicios de telecomunicaciones.
TELMEX INTERNACIONAL DE S.A.B. - —
12 TELINT DE C.V. Servicios de telecomunicaciones.

Fuente: elaboracion propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx.
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7. Resultados de la investigacion

Primeramente se presentan los valores de los diferentes multiplos que se emplean
para describir la estructura financiera y posteriormente una grafica del valor de
las razones financieras a lo largo del periodo de 1990 a 2010, para de ahi hacer un
analisis de la composicion de la estructura financiera de las empresas del sector de
telecomunicaciones.

Los valores de los multiplos financieros de apalancamiento y solvencia se pre-
sentan en el cuadro 7.1

Cuadro 7.1
Multiplos de apalancamiento de las empresas del sector telecomunicaciones
de la BMV de 1990-2010.

g | &8 | 8| & | 8|8 |&8|&|¢& |8
Multiplos de estructura financiera E I~ I 5 § § § § § §
Pasivo Total + Activo Total 060 | 053 | 039| 039| 041 | 045| 040 | 046 | 047 | 045
Intereses Pagados + Pasivo con Costo 0.02| 0.02| 0.04| 005| 0.06| 054 | 0.04| 0.04| 04l
Pasivo Mon. Ext. + Pasivo Total 0.30| 047 | 062| 0.58| 0.46| 051 | 055| 0.49| 04]
Capital Contable + Activo Total 040 | 047 | 061 | 0.61 | 059 0.55| 0.60| 0.54| 0.53| 0.55
Pasivo circulante + Activo Total 0.17| 023| 0.18| 020| 024 | 0.17| 0.1l | 0.17| 0.13| 0.15
Pasivo Total + Capital Contable 1,53 1.23| 081 | 081 | 0.83| 1.38| 1.05| 1.24| 1.29| 1.21

Fuente: elaboracion propia con datos resultados de la investigacion.
Cuadro 7.1

(continuacion)

s| 8| 8|88 |8 |8|8|¢8]|:¢
Multiplos de estructura financiera § § § § § § § § § §

) ) ) - ) = a a a )
Pasivo Total + Activo Total 048| 052| 058| 0.57| 058| 0.56| 0.54| 0.55| 0.54| 0.50
Intereses Pagados + Pasivo con Costo | 0.34| 009 | 0.17| 0.05| 0.10| 0.05| 0.09| 0.08| 0.02 | 0.04
Pasivo Mon. Ext. + Pasivo Total 044| 042| 039| 043| 048 | 0.38| 042| 0.53| 0.49| 0.48
Capital Contable + Activo Total 052 | 048 | 042| 043 | 042| 044 | 046 | 045| 0.46 | 0.50
Pasivo circulante + Activo Total 0.16 | 0.18| 031| 030| 032| 020]| 0.18| 0.22| 0.21|0.17
Pasivo Total + Capital Contable 115 127 | 3.14(-0.17| 033 | 1.88| 1.61 | 66.08|-1.24| 1.18

Fuente: elaboracion propia con datos resultados de la investigacion.
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Los valores de los multiplos financieros, que se usaron para medir el nivel de finan-
ciamiento de las empresas del sector telecomunicaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores por el periodo de 1990 a 2010 se presentan en la grafica 6.1

Gréfica 6.1
Comportamiento de los multiplos financieros de apalancamiento.

0.20

——Pasivo Total + Activo Total

Intereses Pagados + Pasivo con Costo ——Pasivo Mon. Ext. +Pasivo Total

Capital Contable + Activo Total Pasivo circulante + Activo Total

Analisis de los multiplos financieros y la estructura financiera

Se incluyeron estados financieros desde el cuarto trimestre de 1989 hasta el cuarto
trimestre de 2010, en total 85 trimestres de informacion, y se calcularon las razones
financieras que muestran la estructura financiera, de lo cual se observa en el caso
del pasivo total al activo total que en términos generales mantienen niveles que os-
cilan de 39% hasta 60%, por lo que el valor promedio de financiamiento por pasivos
es de alrededor de 50% lo que significa que de los activos que las empresas estan
financiados con alrededor de 50% de pasivo total.

En el caso del pasivo en moneda extranjera se observa que antes de la crisis de
1994 empleaban 30%, sin embargo en los anos de 1994 y 1995 se ubicaron por arri-
ba de 58%, y en el periodo que comprende de 1995 a 2010, se ubicaron en niveles
de 40% aproximadamente, seguramente se puede explicar porque el tipo de cambio
durante ese periodo ha sido estable como se observa en la siguiente grafica y las
tasas de interés de los créditos en otros paises generalmente son mas bajas que las
que cobran la banca en México.
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En el caso del capital contable a activo total, se observa que durante los ahos
1991 y 1992 se mantiene en niveles de menos del 50% y en el periodo de 1993-2001
se ubica en niveles por arriba de 50% y de 2002-2009 por debajo de 50% para cerrar
en el ano 2010 en valores de 50%, se observa que la participacion de los socios es
en promedio de mas de 50% en la inversion total de la empresa. En el maltiplo de
pasivo total a capital contable se observa que en los anos en que el valor es superior
a | significa que el uso de recursos mediante pasivos es mayor que los provenientes
del capital contable, esto ocurre para los afnos 1991-1992, 1996-2010, solo en los
anos 1993-1995 y 2004-2005 se observan niveles inferiores a |, lo que significa que
en esos anos la cantidad de recursos financiados por capital contable fue mayor que
los provenientes de pasivos.

En lo referente al multiplo de pasivo circulante a activo total mide la cantidad de
recursos invertidos en el activo total que provienen de los pasivos de corto plazo,
en este caso se observa que tienen valores que oscilan de |1%-32%, sin embargo
se presentan con mayor frecuencia valores de 20%, cabe destacar que en los anos
1997 y 1999 se mantuvieron niveles de || y 13% respectivamente siendo estos los
mas bajos, y en los afos 2003-2005 se mantuvieron niveles de mas de 30% siendo
estos los mas altos. En el multiplo de los intereses pagados a pasivo total con costo
se observa que durante 1997-1998 la cantidad de intereses pagados por los pasivos
con costo son mas elevados que en los demas anos del periodo estudiado, lo cual
podria explicar porque se usaron a partir de esos anos mayor cantidad de pasivos
en moneda extranjera por una parte y por la otra las tasas de interés en el pais
también disminuyeron como se observa en la grafica 6.2.

Grafica 6.2
Comportamiento de tasas de Cetes 91 dias 1990-201 I.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Conclusiones

Las empresas del sector de telecomunicaciones de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1990 a 2010, mantuvieron una estructura financiera caracterizada por
una combinacion de fuentes de financiamiento en la que la se emplean pasivos que
oscilan de 45 a 60%, y del total de deudas que mantienen alrededor del 50% son de
origen extranjero, seguramente porque han contratado pasivos con tasas de interés
mas bajas. La estructura financiera se caracteriza por una combinacién de fuentes de
financiamiento en la que se usan mas deudas que capital contable.

Se puede considerar que el sistema financiero con sus instituciones financieras
del pais ayuda a estas empresas en la venta de sus titulos accionarios en los merca-
dos bursitiles, aunque existen algunas empresas que también venden acciones en
los mercados internacionales como Telmex, Televisa, Maxcom, América movil, que
colocan titulos en los mercados financieros de Nueva York.

Por otra parte cuando se compara las caracteristicas de la estructura financiera
de las empresas del sector telecomunicaciones con los resultados del estudio que
efectud Velazquez en las empresas industriales de México, se encuentran diferencias,
pues en las empresas del sector industrial tienen pasivos del 40.5% y en las empre-
sas del sector telecomunicaciones emplean mas del 50% de pasivos, de los cuales el
40% aproximadamente son en moneda extranjera. Por otra parte estas empresas no
solo ocupan el sistema financiero nacional para la emision de titulos valor, también
acuden a los mercados financieros internacionales como es el caso de Nueva York,
con ello se determina las estructuras financieras de las empresas ayudados por las
ventajas de los sistemas financieros internacionales.
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