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INTRODUCCION.

A partir de las trasformaciones econdémicas ocurridas con el fin de la segunda
guerra mundial, ha sido tema de amplia controversia en el ambito de las finanzas
corporativas determinar cual es la combinacién de recursos propios y ajenos que

genera un mayor valor a la empresa.

Desde entonces han surgido propuestas de entendimiento de las nuevas
transformaciones del mercado; y con la globalizacion contemporanea, estas
reflexiones han alcanzado mayor relevancia. Tiempo atras, los directivos
corporativos solo eran responsables de reunir los fondos y administrar la posicién
del efectivo de la empresa, pero acorde a las nuevas circunstancias economicas
sus tareas y responsabilidades se amplian y diversifican y ahora deben valorar las
diferencias instantaneas de las cotizaciones accionarias, rastrear las disfunciones
técnicas del mercado, la optimizacion de recursos, la planeacion prospectiva, los

sistemas de informacion, entre otras.

Estas nuevas funciones surgen como respuesta a los procesos de valorizacion del
capital y de gestion de los mercados que operan desde el espacio de la globalidad,
y hacen dependientes a las organizaciones de las turbulencias que sucedan en los

mercados mundiales y en particular a sus tesorerias.

Ahora, la competencia corporativa es mas intensa, los cambios tecnoldgicos y la
revolucion de la multimedia son mas acelerados, la volatilidad en las tasas de
interés y la inflacion de mercados supra-nacionales influyen aun en territorios
aislados, se industrializan los servicios, los sistemas de produccién son mas
flexibles y en la operacion surge la nocién de sistemas interdependientes, todo lo
cual hace cobrar conciencia de que la toma de decisiones entrafia mayores

complejidades, cambios acelerados e imprevisibles y una gran incertidumbre
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asociada a estos, lo que da origen a nuevas alternativas de gestion, para apoyar a

las organizaciones a contender de mejor manera en los nuevos mercados.

Si bien, todas estas transformaciones influyen en la toma de decisiones sobre
cual estructura de capital es la mas conveniente para la empresa, buena parte de
las reflexiones sobre el tema, se han centrado en las grandes empresas con facil
acceso al mercado de capitales, pero hay otros sectores y segmentos del mercado

también muy relevantes que requieren atencion.

En este contexto consideramos conveniente indagar la manera en que las
organizaciones de servicios de telecomunicaciones en Meéxico, integradas a
conglomerados industriales en red, enfrentan el reto que imponen los nuevos
mercados y en particular respecto a cuales son los factores que mas influyen en

los determinantes de la estructura de capital.

La importancia de la industria de las telecomunicaciones como motor del
desarrollo econémico es indudable. Invariablemente se producen renovaciones
tecnoldgicas tanto en medios instrumentales como en los sistemas de gestion y en
los agentes que participan en el sector, lo que ha traido como consecuencia el
incremento en el numero y la diversidad de agentes que participan en este

Ecosistema.

Como se sabe, los servicios ofrecidos por la infraestructura de telecomunicaciones
se han extendido ampliamente y dado origen a mercados sin referente inmediato,
como el crecimiento de los servicios celulares, las aplicaciones basadas en
Internet o la nueva revolucién que esta iniciandose con la convergencia entre
redes, servicios e inclusive entre industrias tradicionalmente segmentadas (como

la telefonica, la eléctrica y la de los medios de comunicacion).

10
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Al parejo de las innovaciones tecnoldgicas con el que tradicionalmente se asocia a
esta industria, cobran relevancia factores econdmicos que hasta hace unos
cuantos afos, no estaban presentes en las telecomunicaciones, tales como la
economia accionaria, la apertura de los mercados, las politicas publicas y la

regulacion.

Bajo esta perspectiva, y a partir de una breve revision del devenir de la industria
de las telecomunicaciones en México, se intenta identificar algunos de los factores
criticos y capacidades competitivas que podrian contribuir a establecer un circulo

virtuoso de competitividad y crecimiento sostenido para esta industria.

Especificamente, se identifican ciertos aspectos claves que influyen en los
determinantes de la estructura de capital, indagando algo respecto a los
determinantes de la estructura de capital en esta industria, para lo que se recurre
a la formulacion de un modelo econométrico con informaciéon de datos de panel
por los afos 2000-2010 de las empresas de servicios de telecomunicaciones que
cotizan en la bolsa de valores de México, que permite comparar en conjunto y en

forma particular el desarrollo de sus capacidades competitivas.

Con base en esta indagatoria, es mas factible formular ciertas recomendaciones
que coadyuven a dotar a la industria de elementos que le permitan mejorar sus
capacidades competitivas, enfrentar algunos de los rezagos existentes y situarse

en un estado de mejora permanente.

En particular Interesa investigar como se gestionan y administran los recursos
financieros en las empresas del sector, desde la perspectiva analitica de los
determinantes de la estructura de capital como estrategia financiera, formulando
algunas observaciones criticas sobre los resultados de la aplicacion de esta

herramienta en el desempefo de estas organizaciones.

11
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Es claro que, la capacidad de una organizacion para sostener su nivel de
competitividad y lograr tasas de crecimiento depende en gran parte de la
planeacion de sus actividades, del desarrollo de programas de nuevos productos y
servicios y de la adopcién de estrategias adecuadas. A su vez, la necesidad de
planear, deviene esencialmente del hecho de que toda organizacion opera en un
medio que experimenta cambios constantes; de tipo tecnoldgico y politico, en el
grado y caracter de la competencia, en las actitudes o normas sociales y en la

actividad econdmica en general.

Al mismo tiempo, estos cambios aumentan con gran rapidez, y la mayor
interdependencia de los factores del entorno provoca demandas mas complejas
en cuanto a operaciones administrativas y a su transformacion en tamano vy
complejidad que a su vez demandan la integracion de intereses y necesidades de
diversos grupos o areas funcionales y algunas veces, incluso, de culturas

diferentes.

Este es el entorno en el que surge y se transforma la discusion de los
determinantes de la estructura de capital, concebido como un proceso dinamico y
sistematico para identificar oportunidades y turbulencias que se avizoran en el
futuro con el objeto de tomar decisiones en el presente, aprovechando de la mejor

manera las oportunidades.

Si bien, se ha generalizado la incertidumbre y la turbulencia, es claro, que esta no
afecta por igual a todas las estructuras organizacionales, sectores o entornos;
mientras algunas organizaciones experimentan graves disturbios, muchas otras
viven con relativa estabilidad (Mintzberg, 1994), por ello, es relevante dilucidar
como enfrentan los retos las empresas prestadoras de servicios de
telecomunicaciones, a partir de lo cual, se pretende ofrecer a los interesados

elementos para la discusién de la planeacion estratégica.

12
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Se plantea que la ausencia de evaluaciones de los determinantes de la estructura
de capital y sistemas de informacion respecto a las dificultades que enfrentan los
tomadores de decisiones en estas empresas, son una restriccion, que impide tener
mejores y mayores oportunidades de seleccionar y elegir entre alternativas en

conflicto el destino de sus inversiones y mejorar su rentabilidad.

Para esta investigacion, se hace una revision de la literatura en torno al origen y
surgimiento de la evaluacion de los determinantes de la estructura de capital y en
particular respecto a la influencia de los planteamientos tedricos agrupados en los

modelos de equilibrio estatico y de equilibrio multiple.

El trabajo se organiza conforme a lo siguiente. En un primer apartado se plantea el
problema y las interrogantes de investigacion. Aqui, se destacan las dificultades
que enfrenta la empresa para movilizar e integrar el capital, la administracion del
riesgo y el rendimiento, asi como, la ausencia de herramientas para la toma de
decisiones en cuanto a politicas y objetivos de rentabilidad y riesgo. En una
segunda seccion, se trazan los objetivos, la hipdtesis general y metodologia

empleada.

La metodologia se ajusta al contexto que establece la teoria econémica neoclasica
y su extension de la economia aplicada, y en particular las finanzas corporativas y
el analisis econométrico. Para tal efecto, como ya se sefald, se estructura un
modelo de regresion con informacion de datos de panel por el periodo 2000-2010
que se propone explicar los niveles de apalancamiento de las compafiias
prestadoras de servicios de telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa de valores

de México.

A partir del cual, se analiza desde una amplia perspectiva y en forma sucinta, el
continuo institucional de los determinantes de la estructura de capital de las
empresas de servicios de telecomunicaciones en México y la optimizacién de los

rendimientos y su vinculacion con la toma de decisiones.

13
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Las variables incluidas en el modelo, son las consideradas por la teoria financiera
de la estructura del capital. (Titman Wessels; 1988) dentro de las cuales destacan:

el Valor colateral de los activos, Escudos Fiscales, Crecimiento y Rentabilidad.

La informacion examinada procede de los registros de la evolucion del mercado
accionario mexicano que realiza la empresa ECONOMATICA®, disponible en la
red de servicios especializados de la UNAM, de fuentes bibliograficas oficiales y

particulares y, paginas Web de organizaciones publicas y privadas.

Al abordar el concepto de combinacion de recursos propios y ajenos,
automaticamente se identifica el concepto de estructura de capital. La estructura
de capital en una organizacion econdémica o empresa es importante dado que,
dependiendo de ésta, dependera el desempeno financiero de la firma. Asi, la
estructura de capital de una firma se define como la combinacién especifica de
deuda y capital social aportados a una firma para financiar sus operaciones. (Gill:
2009)

Como lo es para la mayoria de economias en el mundo, la actividad industrial y
tecnoldgica son pilares de desarrollo en cada una de las naciones. México no es
la excepcion a este caso; es por ello, que el estudio de los determinantes de
capital, directamente relacionados con la eficiencia financiera de las principales
compaiias de servicios de telecomunicaciones en México, resultan un tema de
gran importancia para el futuro desarrollo de la industria en cuestion; y por ende,

del pais en su conjunto.

Resumen Capitular

En un primer capitulo y para ubicar el contexto en el que se desenvuelve el

analisis de los determinantes de la estructura de capital, se ofrece un resumen de
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las ideas mas relevantes que aporta la literatura reciente sobre los cambios en la
teoria de de los determinantes de la estructura de capital en el contexto de la
globalizacién contemporanea (turbulencias, riesgo, valorizacién del capital, entre
otros. Se realiza un analisis breve del empleo de estas herramientas, asimismo, se
precisan las nociones que influyen en la toma de decisiones de la composicion de

la estructura de capital.

En el segundo capitulo, se examina sucintamente el contexto en el que se
desenvuelve el sector servicios de telecomunicaciones en México, bosquejandose
las grandes transformaciones ocurridas en el sector en cuanto a tecnologia,
mercado, y desarrollo institucional, asi como, se describen las empresas del sector

examinadas.

Por sector, se entiende al conjunto representativo de los agentes relevantes de la
industria mexicana de servicios de telecomunicaciones: telefonia fija, telefonia

movil, acceso a Internet de banda ancha y television restringida.

Es claro que en razon a la convergencia y por los continuos movimientos
estratégicos de los agentes (alianzas, fusiones y adquisiciones), esta separacion

puede ser un tanto difusa.

Ese apartado, se delimita el ambito y el alcance del estudio y se muestran algunos
indicadores que muestran la relevancia de la industria de las telecomunicaciones
dentro de la economia nacional (representando 2.8% del PIB y da empleo directo

a mas de 110 mil personas).
Se destaca que a pesar de las crisis econdmicas, las inversiones en

telecomunicaciones han mostrado su fortaleza en vista de los incrementos

considerables en inversion y usuarios.
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A pesar de estos avances hay multiples deficiencias estructurales cuando se

compara su desarrollo con paises de similar desarrollo.

Respecto al entorno tecnoldgico, conviven en México multitud de tecnologias,
entre las cuales sobresalen las relacionadas con servicios de telefonia movil (de
segunda y tercera generaciones), telefonia fija (en todas sus modalidades),

television y radio abiertas y restringidas y, por supuesto, el acceso a Internet.

En las regiones mas pobladas del pais, las empresas migran continuamente sus
redes hacia alternativas mas modernas que permiten proveer algunos servicios
avanzados, pero que en poco tiempo seran insuficientes para el nuevo contexto de

convergencia.

Las restricciones a su evolucidn no son unicamente de caracter tecnoldgico, sino

que se originan también en el ambito comercial y regulatorio.

Entre los avances tecnoldgicos mas sobresalientes estan, por ejemplo, las redes
de telefonia mévil que estan siendo modificadas para ofrecer servicios multimedios
basados en estandares de telefonia de tercera y cuarta generacion (UMTS,
WIMAX, LTE), servicios alternativos de telefonia (VolP) o television (IPTV), asi
como todos los otros servicios basados en Internet fijo y mévil. Al mismo tiempo,
las redes de televisidn restringida, estan siendo reconvertidas para ofrecer

servicios bidireccionales de voz y de datos de alta capacidad.

Existen multiples tecnologias que entrafian un gran potencial para la industria
mexicana que pueden ser usadas para llevar servicios a lugares incomunicados o
con comunicaciones deficientes. Algunas como la tecnologia inalambrica de
banda ancha WiIMAX, los sistemas celulares CDMA operando en bajas
frecuencias, y el uso de la red de suministro de energia eléctrica para

comunicaciones. Tales tecnologias pueden ser desplegadas rapidamente sin la
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necesidad de inversiones excesivas; las dos primeras por su naturaleza

inaldmbrica y la tercera por la enorme cobertura de la red eléctrica.

Dada su especificidad tecnologica, el mercado muestra altos niveles de
concentracion. En la mayoria de los servicios existe un agente con amplia ventaja
sobre sus competidores (telefonia fija, telefonia celular y en la banda ancha,
existen operadores cuyas participaciones son mayores al 70%). Recientemente, la
entrada de distintos agentes en nuevos servicios esta reduciendo la diferencia que,
si bien aun no es importante, en el mediano plazo podria resultar en un reequilibrio

de fuerzas.

En el ambito internacional, los efectos de la globalizacién pueden apreciarse en
términos de los agentes participantes, tanto en aquellas organizaciones que
operan en México, como en las empresas mexicanas que incursionan en el
extranjero. En el pais se encuentran los dos operadores mas relevantes de
Iberoamérica: Telmex/América Movil, de origen mexicano, y Telefénica/Movistar,

surgida en Espana.

La operacion de servicios de telecomunicaciones en México esta condicionada por
factores como la disponibilidad de equipos, la cobertura del servicio y la
asequibilidad por parte de los usuarios; factores que pueden acarrear
consecuencias importantes sobre el crecimiento de los mercados y el futuro de la
industria. Por ejemplo, si se continua con el ritmo de crecimiento de los ultimos
afos en el mercado de banda ancha fija, en menos de tres afios se habra cubierto

el total de hogares que cuentan con una computadora.
Asi pues, estos avances y retos, enfatizan cémo el desarrollo del sector crea

necesidades financieras y de gestion tecnoldgica por lo que es importante conocer

la trayectoria que siguen estos recursos para no entorpecer su funcionamiento.
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Las oportunidades de crecimiento que tienen las empresas del sector estan
relacionadas con las posibilidades que presenta el mercado, la posicidn
competitiva de la empresa y la capacidad de reaccion de la competencia, dichas
oportunidades reflejan la necesidad de recursos. Desde el punto de vista

financiero, la escasez de recursos limita el crecimiento de una empresa.

En el Capitulo 3, se examinan las principales teorias de los determinantes de la
estructura del capital propuestas en el contexto de la teoria econémica neoclasica
las dos principales teorias en controversia; por un lado, las imperfecciones en el
mercado y en las jerarquia, la existencia del sistema impositivo, la posible
aparicion de problemas de dificultad financiera y la existencia de problemas de
agencia, se explican por la denominada teoria del equilibrio estatico, segun la cual
la empresa puede alcanzar un nivel de endeudamiento 6ptimo o una estructura
de capital optima, aumentando el nivel de endeudamiento hasta conseguir que los
ahorros fiscales marginales sean compensados por los costos de las dificultades

financieras y de agencia marginales.

A su vez, la incorporacion de una nueva imperfeccion desde la perspectiva de
los proveedores de fondos, la asimetria informativa, da lugar al nacimiento de
una propuesta complementaria sobre la estructura de capital; la teoria de la
clasificacion jerarquica. La cual establece que las empresas no tienen una
estructura de capital 6ptima a alcanzar, en contra de los postulados de la teoria del
equilibrio estatico, sino que siguen un orden jerarquico en la utilizacién de
financiacién sobresaliendo en primer lugar, el financiamiento interno, la emisién de

deuda como segunda opcion preferida y la emision de capital, ocupa el tercer sitio.
Asimismo, se describen los fundamentos tedricos del modelo matematico y

econométrico, describiendo las variantes de efectos fijos y aleatorios, asi como, se

examinan las especificaciones del modelo elegido.
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En el capitulo cuatro, se exponen los procedimientos metodoldgicos utilizados en

la investigacion.

En el capitulo 5, se muestran los resultados de la aplicacion del modelo
incorporando las variables que los estudiosos de las finanzas corporativas han
identificado como determinantes de la estructura de capital, y se explora si alguna
de las corrientes principales es compatible con el caso mexicano y del sector

telecomunicaciones.
En el siguiente apartado, se sintetizan las principales conclusiones y se hacen
algunas consideraciones generales sobre sus implicaciones para el desarrollo

futuro de proyectos de esta naturaleza.

En los anexos se desglosan los analiticos de las valoraciones econométricas y

financieras desarrolladas.
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Primer Apartado

Objetivos e Hipétesis

Objetivo de la investigacion

Evaluar la aplicabilidad de las principales teorias existentes en torno a la
conformacion de las estructuras de capital y niveles de apalancamiento financiero
en algunas firmas del sector de servicios de telecomunicaciones en México.
Consideramos que la globalizacion contemporanea tiene un efecto particular en
las empresas del sector en estudio, lo cual ha influido en la estructura de los

determinantes de capital.

Asimismo, conocer los efectos de la globalizacion, seran materia de analisis breve
para la determinacion de los efectos de ésta en el sector econémico de estudio de
la presente investigacion. Igualmente; al conocer el comportamiento general de
las variables enddgenas involucradas en las decisiones de apalancamiento, abrira
una oportunidad para encontrar una explicacion fundamentada sobre las politicas
y decisiones de inversion en el sector vital de servicios de telecomunicaciones en

una economia emergente como la mexicana.

Objetivos Especificos

Esbozar las diversas posiciones recientes sobre las teorias relevantes que
intentan explicar la estructura de capital de las firmas que iniciaron con la segunda
mitad del siglo XX. A esto se llegd mediante una intensa recopilacion bibliografica
alrededor de las teorias de la estructura de las firmas, principalmente en el mundo

desarrollado donde la literatura disponible es extensa.

Recopilar de manera estructurada y metddica los datos cualitativos relevantes de
las empresas del sector de servicios de telecomunicaciones para la estructuraciéon
de las variables de estudio propuestas. A esto se llegd mediante la consulta de

bases de datos actualizadas de la Bolsa Mexicana de Valores. A través del
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paquete informativo “Economatica”, disponible a través del sistema de informacion
especializado de la UNAM, se obtuvieron los estados financieros pertinentes como
fuente principal del analisis

Aplicar las técnicas de analisis econométrico aplicando la técnica de informacion
longitudinal o de panel segun los métodos de coeficientes fijos y aleatorios, por el
periodo 2000-2010 para el estudio del comportamiento de la estructura de capital
de un sector relativamente nuevo y sumamente cambiante como lo es el sector de
telecomunicaciones. Esto se logra utilizando la informacion cuantitativa provista
por la base de datos extraida de ECONOMATICA y el empleo del programa de
computo estadistico STATAC.

Estructurar un modelo de regresion bajo técnicas econométricas que busque
explicar los niveles de apalancamiento de las companias bursatiles del sector en
estudio a partir de posibles indicadores y determinantes de la estructura de capital.
Esto mediante la conformacién de variables independientes no correlacionadas

que representen los determinantes a ser estudiados.

Encontrar la posible aplicabilidad de las teorias desarrolladas en torno a la
estructura de capital bajo estudios empiricos que involucra el sector de servicios
de telecomunicaciones en una economia en desarrollo como el caso de México.
Esto se logra mediante la interpretacion cualitativa de los resultados obtenidos de

los coeficientes numéricos del modelo propuesto.

Concluir sobre la fortaleza del modelo econométrico definido en el giro de las

empresas de telecomunicaciones en México.

Proponer un eventual trabajo futuro que robustezca la aplicabilidad del modelo a

diversos sectores econdmicos de la actualidad mexicana.
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Preguntas de investigacién

¢ Qué relevancia tiene la optimizacion de las estructuras de capital en un sector
neuralgico en el crecimiento de un pais, como lo es el sector de los servicios de

telecomunicaciones?

¢ Cuales variables endégenas que las firmas toman en cuenta para establecer las

estructuras de capital y los niveles de apalancamiento, tienen mayor relevancia?

¢De las teorias encontradas en la literatura, cual refleja de mejor manera los
meétodos a seguir para conformar la estructura de capitales de las firmas del sector
de los servicios en telecomunicaciones y como deben manejar su estrategia de

apalancamiento?
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Justificacion

Hoy en dia es indiscutible la relacion existente entre el nivel de desarrollo de una
nacién y la infraestructura en servicios de telecomunicaciones que éste cuenta.
Generalmente, y sobre todo en economias emergentes, se desconocen las
condiciones del entorno macroeconémico y microecondémico que ayudarian a
propiciar que los servicios en telecomunicaciones sean présperos y eficientes para
una poblacion. Encontrar tales condiciones involucra un analisis detallado de
variables enddgenas de las organizaciones del sector en cuestion, como también
su relacion con el entorno globalizado a través de variables exdgenas. Las
estructuras de capital, que incluyen la evaluacion de Ilos niveles de
apalancamiento de dichas firmas representan un condicionante estratégico en la
evolucién en materia de telecomunicaciones de todo un pais. Existen métodos
desarrollados durante los ultimos 60 afios que podran modelar y estructurar las
politicas de conformacion de estructuras de capital 6ptimas de las compafiias del

sector de los servicios de telecomunicaciones.
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Hipotesis

Los niveles de apalancamiento de las firmas en los términos expuestos por Hyman
P. Minsky y pertenecientes al sector de las telecomunicaciones en México, no son
resultado de disposiciones aleatorias sin impacto en el desempeno de las
empresas mexicanas del sector, que afrontan presiones del mercado globalizado;
en cambio, existen componentes claramente identificables dentro y fuera de la

firma que determinan los niveles de apalancamiento.

La relevancia especifica de las variables enddégenas ayuda a descifrar las
disfunciones del mercado, son un parametro de referencia de la seleccion de
proyectos y elementos de una tasa de valuacion mas objetiva de las empresas y
pueden ayudar a comprender los sesgos de la globalizacion, y a clarificar las

implicaciones tedricas y practicas de los modelos de valuacion de las firmas.
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Capitulo 1. Globalizacién y Marco Teérico

Globalizacion

La Globalizaciéon Contemporanea

Surgen diferentes puntos de vista cuando se aborda el tema de la globalizacion.

Si bien existen multiples interpretaciones, el rasgo comun a todas ellas, es la
mayor interaccién e interdependencia de actores, factores y procesos que
intervienen en ese proceso de desarrollo mundial y esta es la misma peculiaridad
que define al sector de los servicios de telecomunicaciones. Por tanto, conviene

indagar algo sobre su impacto y significado en éste.

Un primer punto de vista considera que la globalizaciéon es un proceso o fenémeno
histdrico; es decir, adquiere forma a través de otros procesos conjugados por el

tiempo.

Algunos puntos de vista por el contrario, contemplan que la globalizacion es un
hecho caracteristico de la era contemporanea y excluyen de ella estructuras de

larga duracién en su formacion.

Personalmente, es dificil hablar o analizar un fenémeno social sin ligarlo a sucesos
o fendbmenos histéricos que le hayan dado forma. Por consiguiente, seguir
desarrollando la idea de antecedentes de largo plazo que dieron forma a lo que

hoy se concibe como Globalizacién, suena sensato.

Desde una posicion de gran largo plazo, no solo analizariamos los antecedentes

de la globalizacion a partir del siglo antepasado (XIX) sino que encontrariamos
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fundamentos de sus tendencias desde tiempos imperiales antiguos donde se
empiezan los primeros contactos comerciales interculturales. Posiblemente, y ya
en la época que marca el inicio de la era moderna, el encuentro con el nuevo
mundo en el siglo XVI puede ser uno de los catalizadores tempranos de las

tendencias globalizadoras.

Otro punto de vista de menor plazo podria identificarse a partir del siglo XIX donde
se establecen las primeras politicas de libre comercio bajo la hegemonia

occidental de Gran Bretana.

Algunas de las posiciones que justifican el origen de la globalizacion en hechos
histéricos lejanos son las apariciones e interrelaciones de las culturas antiguas
como Fenicia, Roma, cristianismo, islamismo y China. El mismo hecho de
busqueda de politicas expansionistas de cada uno de estos regimenes implicaba
integraciones complejas de grupos étnicos, tecnologias, recursos y procesos que

tenian caracteristicas globalizadoras.

Un catalizador adicional a las tendencias globalizadoras, y como se menciond
arriba, fue el contexto histérico presentado en el siglo XIX; en él, se presentaron
los mismos fendmenos de integracion social, cultural y tecnoldgica de la era
antigua; pero ahora, una ola completa de revolucion industrial aceleraba el
proceso. Nuevas técnicas alimenticias, de transporte, de comunicaciones
marcaron aquella etapa. No solo las técnicas de comercio evolucionaron
rapidamente, junto con ello, grandes olas migratorias marcaron una acelerada
redistribucion social entre Europa y América principalmente. Una prueba de este
fendbmeno son las citas del Manifiesto Comunista, donde se estipula: “Merced al
rapido perfeccionamiento de los instrumentos de produccion y al constante
progreso de los medios de comunicacion” (Marx & Engels: 1975) seria la

constante en los tiempos venideros.
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Estas tendencias harian que las sociedades adaptaran sus patrones de consumo,
antes focalizadas en la demanda nacional, ahora dispararian la actividad

comercial para brindar mas y mejores productos a las sociedades.

Es importante mencionar que los procesos que dieron forma a lo que hoy
conocemos como globalizacion no han sido de crecimiento constante vy
homogéneo; como en la mayoria de los procesos historicos, las tendencias
globalizadoras han tenido altibajos. Y es precisamente en la franja comprendida
entre las dos guerras mundiales del siglo pasado, donde se vivencia un proceso
recesivo de la globalizacion. Es un periodo que comercialmente genero
reordenamientos de poder que reactivarian los procesos de globalizacién aunque

no con la fuerza y dinamismo experimentados antes de la primera guerra.

Analizando los ciclos recientes, también es posible identificar altibajos en el
proceso de globalizacion. Estos altibajos, generan reacciones en las naciones
como el proteccionismo. Como se vera mas adelante, la historia, beneficios y
efectos negativos de la globalizacion dependeran de la optica con que analice.
Algunas sociedades exaltan las grandes ventajas de éste proceso, mientras otras

analizan los grandes efectos negativos que ha dejado.

De lo anterior, es posible identificar que la globalizacion no ha sido un fenémeno
unico y reciente, ha involucrado fendmenos que le han dado forma desde la edad

antigua; entonces, ¢Por qué se concibe comunmente como un fenémeno reciente?

Para responder esta pregunta, debemos fundamentarnos en uno de los aspectos
ya mencionados que le han dado forma a la globalizacién: Los efectivos medios de
transporte y comunicacion. La era de Internet y en general, la era digital han sido
dentro de todos los factores, el mayor catalizador contemporaneo del proceso de
globalizacién. A partir de éste, se desencadenan procesos increiblemente

vertiginosos como los intercambios de capitales.
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Los recursos productivos viajan alrededor del mundo a una velocidad
sorprendente junto con las decisiones de las fuerzas econdmicas y politicas que

gobiernan el proceso globalizador.

Internacionalizacion, Mundializacion y Globalizacién

Antes de ahondar en las grandes controversias sobre las diferencias de los
términos mencionados arriba, es importante destacar que sus concepciones o
diferencias dependen del grado de pragmatismo o teorizacion de los autores mas
que de realidades concretas que justifiquen un debate amplio acerca de los
conceptos en cuestion. Personalmente y desde mi punto de vista pragmatico,
considero que la discusion profunda sobre las posibles diferencias de los términos
en cuestidon repercute en nada frente a la busqueda de modelos o sistemas que
puedan perfeccionar los modelos que estos conceptos engloban y asi, afianzar la
calidad de vida de las sociedades; pues es éste, el fundamento y razén de todo

analisis social.

De todas maneras, esbozaremos aqui, de acuerdo a la lectura de diferentes
teorizadores, las posibles diferencias entre Internacionalizacion, Mundializacion y

Globalizacion.

Una de las primeras clasificaciones que se pueden encontrar, considera o
entienden a “globalizacién” y “mundializacién” como sinénimos, donde su
diferencia radica unicamente en razones etimoldgicas donde la primera proviene

del mundo anglosajon y la segunda de origen franco.

En contraste, y de acuerdo a teorizadores, hay diferencias bastante “utiles” que se
pueden identificar entre los términos. Estos justifican a la “globalizacién” como un
fendmeno netamente econdémico definido como la liberacién de los mercados en
un contexto de integracion economica internacional. Alli entonces aparece el

concepto de internacionalizacion que queda inscrito en el término de globalizacion,
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pues su alcance se acota en el hecho de describir presencia de un ente

econdmico en mas de una nacion.
Asi, algunos teorizadores definen a mundializacion como un término que
circunscribe a los dos anteriores. Se identifican en el concepto de mundializacién

dos elementos fundamentales:

e La distribucién mundial del trabajo

e El desarrollo de intercambios

Y sumado a esto: La globalizacion financiera.

Otra posicion de mundializacion pone en tela de juicio la impotencia del Estado-

Nacion frente a las fuerzas que dominan la globalizacion.

Asi por ejemplo, para Michael Lowy, la mundializacion es una nocion que incluye a

la globalizacion y a la internacionalizacion:

Mundializacién

Glohalizacién

Internacionalizacién

Figura 1. Mundializaciéon segun Michael Lowy (Lowy 1998)
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Mundializacién =Globalizacién

Internacionalizacién

Figura 2. Mundializaciéon segun Michael Lowy (Lowy 1998)

A estos diferentes puntos de vista de mundializacion, globalizacion e
internacionalizacién los podemos complementar con las definiciones que tanto la
Real Academia de la Lengua Espainola como el Fondo monetario Internacional

dan a Globalizacion.

Para la Real Academia Espafiola:

Globalizacion: “Tendencia de los mercados y de las empresas a extenderse,
alcanzando una dimension mundial que sobrepasa las fronteras nacionales”
Vemos como se conjugan los tres conceptos en una definicion unica de

globalizacién. (Rae.es 2010)

A su vez, para el Fondo Monetario Internacional:

Globalizacion: “La interdependencia econdmica creciente del conjunto de los
paises del mundo, provocada por el aumento del volumen y la variedad de las
transacciones transfronterizas de bienes y servicios, asi como de los flujos
internacionales de capitales, al tiempo que la difusién acelerada y generalizada de
la tecnologia” (Fondo Monetario Internacional 2008)

Debate ideolégico sobre la Globalizacién:
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Podemos comenzar este segmento citando a Bernardo Subercaseaux, el cual dice:
‘la globalizacién es, entonces, un fendmeno complejo y contradictorio, con
multiples variables lo que debe precavernos de miradas simplistas o de
concepciones ideolégicas o fundamentalistas, ya sea que se pronuncien
obstinadamente a favor de la misma, fetichizandola como una nueva panacea, o la
critiquen en bloque, demonizandola y culpandola de todos los males habidos y por
haber”. (Subercaseaux, B: 2002)

Reflexionando respecto a lo que esta escrito arriba, nos enmarca en un contexto
de total relatividad en cuanto a las posiciones en pro y en contra que podemos
adoptar de cara al proceso globalizador. Como leccién de esta premisa de
Subercaseaux, cualquiera de las posiciones aqui discutidas deben guardar una
posicion altamente objetiva alejada de cualquier fanatismo o rechazo

indiscriminado.

Podemos empezar mencionando las posiciones a favor con respecto a la
globalizacién y las razones expuestas de quienes defienden este fendémeno

mundial.

Como se desprende de lo visto anteriormente, el libre comercio, siendo un factor
fundamental en el proceso de globalizacion, es defendido enteramente por la gran
mayoria de las corrientes de pensamiento econdmico; fundamentan en éste la
capacidad de una sociedad para alcanzar la prosperidad econdmica. A través de
la pérdida de influencia de los estados-naciones para acrecentar la movilidad de
capital, se genera democratizacion de los beneficios sociales. Existen indicadores
que, al parecer, demuestran efectos positivos del proceso de globalizacién. Un
primero, es el analisis alrededor de la distribucion del ingreso. Hay quienes
advierten que mas que medir la distribucion del ingreso como indicador de mejora

social, se debe medir la pobreza absoluta en la poblacion.
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Un justificante es el hecho de que si todo el mundo viviera en pobreza absoluta, el
indicador de distribucidn homogénea de la riqueza seria positivo. Al hacer lectura
de la esperanza de vida antes y después de los grandes efectos de la

globalizacién, también se podria concluir que se ha afianzado.

Con respecto a ejemplos practicos que muestren la ventaja de desregularizaciéon
de los mercados es el que menciona Michael Mandel cuando muestra cémo
capitales de riesgo pueden ser canalizados para el desarrollo de companfias
innovadoras que sigan inyectando valor agregado fresco a la sociedad; en este

caso, al mercado estadounidense (Mandel 2010).

Al enfocarnos enteramente al aspecto econdémico, hay un aspecto positivo de la
globalizacién que no puede ocultarse: Las economias de escala. El fendmeno de
produccion cuyo volumen hace que se abaraten los precios es una realidad.
Algunos consideran también que la interdependencia de las naciones hace que la
probabilidad de guerra disminuya, ya que existen lazos de relaciones comerciales

que benefician a las partes involucradas.

Una ultima posicion bastante liberal a favor de la globalizacion estipula que
finalmente todos somos ciudadanos del mundo y que las fronteras politicas son
una barrera al acceso de los bienes y servicios producidos a nivel global, razén
por la cual, la globalizacion debe romper tales barreras y hacer que el capital de
todo tipo sea asequible a toda la humanidad sin miedos a represalias politicas en

la tarea de comercializacion de tales capitales.
Asi como se han podido identificar ventajas del procedo de globalizacion, existe un
extenso grupo de criterios que identifican desventajas en la globalizacion; e

incluso, efectos contraproducentes en la sociedad.

Una de las grandes criticas a la globalizacion ha sido que tales beneficios; que

han sido identificados y cuantificados anteriormente, son caracteristicos de un
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sector exclusivo de la sociedad, originando asi, un efecto brutalmente desigual
entre los beneficiados y los que desafortunadamente no han tenido acceso a las

prometidas bondades de la globalizacién.

Asi como son irrefutables algunas de las ventajas mencionadas anteriormente con
respecto a la globalizacion, es irrefutable el hecho de que hoy en dia los
problemas de pobreza extrema y desigualdad siguen latentes. A nivel de naciones,
los paises pobres siguen sujetos a las voluntades de los grandes emporios
financieros mundiales como también la proteccién de productores en economias
desarrolladas que hacen de I|la competencia comercial una actividad

desbalanceada.

Como en la guerra, es el ganador o los que concentran el poder quienes terminan
contando la historia. La globalizacion mundial no es ajena a este a este tipo de
comportamientos donde han sido los paises mas influyentes y ricos quienes han
acomodado las reglas de juego para hacer de la globalizacion un modelo ideal de
crecimiento... ... jpara este grupo! Por esta razén, podemos decir que no todas
las sociedades o naciones estan en igualdad de condiciones para asimilar y

adaptar las politicas del juego de la globalizacion.

Un ejemplo de ello es la realidad del comercio internacional donde las naciones
ricas de Europa y Norteamérica comercian sin trabas sus productos a nivel
mundial; pero al mismo tiempo, las naciones en vias de desarrollo encuentran una
innumerable cantidad de trabas para comerciar con los paises ricos, donde estos
ultimos, protegen cuidadosamente sectores estratégicos. Estas restricciones
actualmente han ido mas alla del efecto comercial, alcanzando ahora ambitos

migratorios.

Este fendmeno de inequidad ha sido gradualmente reconocido por las diferentes

organizaciones internacionales que aceptan la posicién de la asimetria existente
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frente a los beneficios de la globalizacion. Muestra de ello es que mas de la mitad

del comercio mundial es controlado por Estados Unidos, la Unién Europea y Japon.

Asi como se hablé de catalizadores que dinamizaron los procesos de globalizacion
y se asociaron a ciertas ventajas para la humanidad, paralelamente, la
globalizacién catalizé problemas que existen de antafio con la humanidad pero
que se han evidenciado drasticamente con el proceso. Muestra de esos
problemas han sido la puesta en evidencia de la pobreza, la injusticia social,
guerras, etc. Mediciones de algunas Organizaciones Gubernamentales mas
reconocidas indican que entre el 50% y el 75% de la poblacién del planeta pierde
frente a las medidas globalizadoras adoptadas, beneficiando, obviamente, a

quienes mantienen el poder econémico.

Es triste ver ahora otros indicadores, que al igual que el caso donde se
mencionaron algunos indicando ventajas de la globalizacién, ahora esbozan un
escenario deprimente: Mas del 50% de la humanidad concentra tan solo el 7% del
producto mundial; mientras que el 8% de la humanidad concentra el 80% del

comercio mundial.

Datos del Banco Mundial:

Areas de desarrollo 1980 1994 1999 |

Bajo 32 380 410
Medio 1.988 2.592 2.000
Bajo + medio 882 1.110 1.240
Alto 10.178 23.674 25.730
Mundo 2.441 4,503 4.890

Tabla 1. Areas de desarrollo. (Banco Mundial)

Como se ha podido observar, he planteado diversos puntos de vista con
interpretaciones personales acerca de cada una de las visiones de la adopcién de

la estrategia de globalizacion. Pero abonado a eso, considero que en la busqueda
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concreta de estrategias, que conlleven a la generalizacion de la calidad de vida de
los seres humanos, va mas allda de modelos y estrategias econdmicas. Para
ampliar un poco la idea, ejemplifico lo que diversos grupos de investigacion han
concluido sobre las estrategias a seguir por los gobiernos para la reduccion de la
pobreza. Los estudios concluyen que independientemente del modelo existen

variables imperfectas que distorsionan los modelos cualquiera que éstos sean.

El principal factor distorsionador identificado es la corrupcion. Con un trasfondo
moral y ético, la corrupcion en las organizaciones, a nivel global, es la encargada
de destruir cualquier buena intensién o esperanza puestos en la adopcion de
cualquier modelo econémico o social. Hoy, en esta ocasion, discutimos sobre los
efectos positivos o negativos de la globalizacion; mafana, bajo una nueva
iniciativa, estaremos viendo un comun denominador creador de los efectos
negativos de cada uno de los modelos que histéricamente se han aplicado en la
historia de la humanidad; y que no acabaran hasta que no se fundamenten el
principios de aplicacion éticos de respeto al individuo, a la familia, a la nacion, al

mundo entero.

Factores y caracteristicas de la globalizaciéon actual

En esta seccion mencionaremos las diferentes dimensiones de la globalizacion
que caracterizan la actualidad de este fendmeno. Dentro de ellas se encuentran
las caracteristicas econdmicas productivas, financieras y comerciales; las

caracteristicas politicas, sociales, culturales y tecnoldgicas.

Podemos enmarcar las caracteristicas de la globalizacién actual a partir del orden
mundial suscitado por la caida del muro de Berlin. Alli entonces, a partir de los
organismos como Fondo Monetario Internacional y el Banco mundial, se
estructuraron las nuevas medidas de las politicas econdmicas resumidas en el
consenso de Washington. Alli, se supuso que el trabajo coordinado de los paises
en via de desarrollo junto con el FMI y el BM seria la senda directa hacia la

universalizacion de los beneficios del mundo globalizado. A partir de politicas que
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controlasen la actividad econdmica internacional, fiscal y comercial interna de los
paises, se podria generar un escenario de crecimiento econdémico que

automaticamente se reflejara en progreso social.

Estas politicas hacen que en lo econdmico, las relaciones de entes productivos
capitalistas tengan una capacidad infinita de expansién sin obstaculos de ningun
tipo, sin respetar fronteras politicas. Como puede evidenciar cualquier individuo
contemporaneo, el control de mercancias, capitales y servicios es mantenido por

grandes multinacionales.

Tocando el ambito ideoldgico-cultural, se han universalizado los paradigmas y los
patrones de valor frente los principios democraticos y de derechos humanos
fundamentales. La identidad cultural local entra en riesgo de ser afectada
drasticamente dada la fuerte influencia de fuerzas foraneas sobre los patrones de

comportamiento locales.

Desde el punto de vista politico, los gobiernos tienen cada vez menos control de
las actividades econdmicas locales haciendo que las grandes fuerzas globales
determinen las formas y modos de acumulacion de capital. No son las naciones
ahora, sino los grandes bloques econdmicos quienes establecen el orden del

comercio y del capital.

Tecnologias de informacion y comunicacién

Dentro de la revolucion informatica y de telecomunicaciones de hoy, resaltan como
grandes innovaciones en el proceso de globalizacion, la capacidad de transporte
de informacion a velocidades inimaginables en el pasado. Pero pese a tal
revolucion, se considera que los efectos de la revolucién informatica lucen
pequefios al lado de los efectos de las tecnologias desarrolladas durante la

revolucion industrial.
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Invenciones tales como la electricidad, el motor eléctrico, el automovil, el avion; al
menos al dia de hoy, han dejado un legado de influencias que se consideran
mayores que los vistos por la revolucién informatica. Al parecer, segun analista, el
crecimiento del sector informatico ha influenciado principalmente los rubros de
servicios mucho mas que los sectores de alta productividad. Pero al parecer, las
repercusiones indirectas de los efectos de la informatica en los sectores
productivos, hacen que sea considerada de alto impacto en un futuro cercano
debido su capacidad de afianzamiento en la eficiencia de los procesos de

produccién.

Tacticas de empresas trasnacionales

Abonado al hecho de la adopcién de nuevas tecnologias por los corporativos, se
asocian estrategias de maximizacion de la capacidad productiva de los
trabajadores y ejecutivos. Los corporativos divisaron la oportunidad de reducir su
planta productiva al minimo, manteniendo o incrementando los margenes de
utilidad.

Estos procedimientos fueron posibles mediante la introduccion de elementos
tecnoldgicos que hicieron incrementar las horas/hombre de trabajo de los
colaboradores; tales elementos tecnolégicos fueron la adopcion de computadores
portatiles, teléfonos inteligentes y permanente acceso a redes de comunicaciones.
Finalmente, el trabajador o ejecutivo termina mezclando los tiempos de descanso
y ocio con los laborales; aumentando asi su productividad. Estas actividades, que
en muchos casos ya se realizan fuera del entorno laboral, terminan por establecer

nuevas formas de explotacion al trabajador.
Otra de las técnicas de mejoramiento de productividad disponibles en un entorno

globalizado es la capacidad de los corporativos de instalarse geograficamente en

paises donde obtengan mejores beneficios fiscales, menores cargas salariales y
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regulaciones aceptables. Dentro de esas regulaciones, destacan las
flexibilizaciones laborales, las cuales, facultan a los corporativos a subcontratar
casi todas las actividades productivas y; en cambio, manteniendo solamente las
actividades estratégicas como propias. Uno de los efectos de los nuevos métodos
de contratacion es el de reconcentracion de la riqueza y como es esperado,
maximizar la idea del valor del capital sobre el trabajo, haciendo al trabajador

padecer de condiciones laborales cada vez mas precarias.

Con respecto a la gestion de las empresas, el nuevo esquema accionario hace
que la optica de desempefio a largo plazo sea reemplazada por la vision de corto
plazo que implica el observar un alto valor de la acciéon por parte de los
inversionistas en un entorno cada vez mas especulativo. El efecto anterior hace

parte de lo que se conoce como financiarizacién de la economia.

Otros efectos de este fendmeno, es la aparicion del “boom” de las fusiones
corporativas. Algunos analistas coinciden en que mas que motivaciones reales de
mejoras en la productividad de estos corporativos, son los afanes accionarios

ligados a factores netamente financieros los que impulsan estas decisiones.

ESTADOS UNIDOS: FUSIONES Y ADQUISICIONES

12,000 1 . 4000
10,000 ' 3,500 8
+ 13 o
8,000 1 A0 .‘§
2,500 'S
6,000 2000 &
4,000 1 L 1,500 E
' . {1 1,000

2,000 1 e 00 g
S - w2

. D S — — . . . ﬂ

Dol gh 5 o A @ p
R L L il R A LI ‘gﬁ" w@\ F&@b W@

Aok
—imern o —s—Valor

Fuentes: US Census Burean, *Statistical Abstract of the United States”, Washingten, D0C, varios afios,

Figura 3. Fusiones y adquisiciones en los Estados Unidos.
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Capitulo 2. El Sector de Telecomunicaciones en México

El recorrido histérico por el sector de telecomunicaciones en México o cualquier
lugar del mundo puede ser uno de los mas apasionantes y con evolucién
vertiginosa que es dificiimente comparable con otro sector econémico. En la
presente seccion se hara un recorrido breve de la historia de las

telecomunicaciones en México y una reflexion sobre las tendencias de evolucion.

Es importante identificar que cuando se alude al sector de Telecomunicaciones,
tradicionalmente se hace referencia a diferentes ramos que ésta comprende.
Esos ramos son, por ejemplo, el sector de telefonia fija, telefonia mdévil, televisidon
abierta, television por cable, servicios satelitales, entre otros. Aqui se vera coémo
los efectos de la globalizacion, aplicados particularmente al sector en estudio, han
generado una tendencia generalizadora; asi, en nuestros dias y en los dias por
venir, sera dificil distinguir en servicios de television y telefonia maovil, por ejemplo.
Las telecomunicaciones dejaran de ser estudiadas y gestionadas como ramos
independientes y se concebiran y comercializaran a partir de los principios

generados por la “convergencia tecnologica”.

Desde su aparicion, los servicios de telecomunicaciones forman y seguiran
formando parte neuralgica de la vida y el desarrollo de la sociedad. Diferentes
fuerzas sociales, politicas y econdmicas son responsables de su adopcion y
evolucidon. La interaccidn de esas fuerzas y las consecuencias para México se

entenderan en el presente recorrido historico.

La historia de las telecomunicaciones en México es casi tan antigua como la
nacion misma; desde su inicio, e incluso en los tiempos de gran inestabilidad
nacional, las telecomunicaciones nunca pausaron su ritmo de adopcion en la vida

de la nacion.
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Las telecomunicaciones en México nacen en 1849 cuando se concibe la idea de
otorgar una concesion para otorgar servicios telegraficos en el pais. Esta iniciativa
culmina con la entrada en operacién de la primera red telegrafica en 1951 que
conectd (Alvarez, 2007) a la ciudad de México con Nopalucan en el estado de
Puebla. Desde entonces, la utilizacion del telégrafo adquirié una relevancia

primordial; sobre todo, en la evolucion de las guerras propias del siglo XIX.

Por 1865, el Emperador Maximiliano expidié un reglamente donde daba control
monopdlico de las lineas que debieran construirse para conformar la red de
telegrafia nacional. El gobierno, en caso de considerarlo conveniente podia dar en
concesion las lineas construidas. A la llegada de Benito Juarez, se diversificaron

las modalidades posibles para la operacion de tales lineas telegraficas.

Con respecto a la telefonia, la primera llamada en México se realiza entre la
oficina de correos del Distrito Federal y Tlalpan en Marzo de 1878. En la ciudad
de México, la primera linea se instala entre el Castillo de Chapultepec y el Palacio
Nacional el 16 de Septiembre del mismo afo. La competencia por las
concesiones de operacion de lineas telefonicas empieza a ser muy competida

desde ese momento.

En términos de legislacion, por primera vez se consideran a las lineas telefonicas
y telegraficas como vias generales de comunicacion cuando éstas conectan
diversos municipios o estados. Esta concepcion se plasma en la ley que
establece las bases de reglamentacion de los servicios de comunicaciones entre

los que se encontraban los ferrocarriles, teléfonos y telégrafos.

En México, las empresas que se posesionan como duopolio en la prestacion de
servicios de telecomunicaciones fueron las antecesoras de lo que luego seria
Teléfonos de México; tales empresas fueron la Compafia Telefénica Mexicana

conocida como “La Mexicana” y Empresa de Teléfonos Ericsson. La primera era
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una compania de propiedad norteamericana del grupo Bell, la segunda era una

filial de la sueca Aktiebolaget L.M. Ericsson y Co.

Dada las presiones del gobierno por buscar la interconexién entre las dos
companias, finalmente en 1947, se fusionan para conformar a Teléfonos de
México. Los accionistas mayoritarios de esta fusion siguen siendo los antiguos
duefios de “La Mexicana” y “Mexeric’. Luego, en la década de los 50’s, Telmex
sufre un proceso de democratizacion donde los accionistas transfieren sus
acciones al publico de personas fisicas y morales como resultado de un plan

gubernamental para adquirir financiamiento para nuevos proyectos de Telmex.

Fue hasta la ejecucion del “Plan Nacional de Desarrollo” bajo el gobierno de
Carlos Salinas de Gortari cuando en 1989 se modifican los titulos de concesion y
se planea desincorporar Telmex del Gobierno. En este proceso, se abre la puerta
a otras operadoras telefonicas y Telmex, después de un proceso de subasta, es
comprada por un consorcio constituido por Grupo Carso, Southwestern Bell

Internacional Holdings y France Cables et Radio70.

Con respecto a la television por cable, la primera transmisién de television por
cable data de 1954, cuando en Nogales, Sonora, se integré a un sistema de
television de Nogales, Arizona en los Estado Unidos; asi, el norte de México se
convirtid en la region pionera en obtener servicios de television por cable;
haciendo uso de la infraestructura tendida en el pais vecino. Dada la ausencia de
otros tipos de transmisién como el satelital o microondas, era dificil llevar la sefial

de manera rapida al resto de regiones del pais.

Fue en 1960 cuando se establecié la primera ley de radio y television. Esta
incluyo por primera vez el mapa de atribucion y usufructo del espacio
radioeléctrico nacional. Los tipos de servicios a ser provistos por este espacio

eran principalmente radio y television abierta.
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En cuanto a los proveedores de television por cable, sufrieron de un vacio legal, el
cual produjo incertidumbre sobre el proceder de estas compafias. Fue hasta
1979 cuando se expide el reglamento de servicios de televisién por cable cuando
se establecieron los requisitos de toda indole para poder proveer este tipo de

servicios.

La comunicacion satelital, siendo parte del sector de telecomunicaciones, es
iniciada en México de la mano de la UNAM en su rama de investigacion en 1962.
Comercialmente, México se wune al consorcio INTELSAT (International
Telecommunication Satellite Consortium) quien le proporcioné a la nacion los
espacios satelitales necesarios, conocidos como transpondedores, para sus
primeras comunicaciones. A la llegada de los Juegos Olimpicos de 1968, México
tuvo que adoptar rapidamente tecnologia satelital para la transmision de video y
voz hacia el mundo. En ese afio se inauguran una gran variedad de estaciones

con infraestructura satelital.

En la década de los 80s, México solicita ante la UIT (Unién Internacional de
Telecomunicaciones) un espacio en la érbita geoestacionaria para la ubicacion de
satélites propios que le ayudaran a descongestionar el trafico creciente en la red
de microondas existente. La legislacion creada para atender los nuevos servicios
satelitales establecia que eran servicios cuyos manejos eran exclusivos del estado

mexicano.

Desarrollo del sector de Telecomunicaciones

Globalizacion y Neoliberalismo en el sector Telecomunicaciones

A inicios de los 90s, México inicié un proceso de liberacion de mercados, del cual
el sector de telecomunicaciones no fue la excepcién. Uno de los sucesos mas
importantes del sector consistid en la desincorporacion del servicio de la telefonia

por parte del estado y la inclusién de la iniciativa privada en todos los ramos del
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sector. Con los sucesos como la firma del Tratado de Libre Comercio(TLC) con
Norteamérica, el Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (AGCS) y la ley

de Telecomunicaciones de 1995, el sector dio un giro de 180 grados.

La exposicion de motivos sobre la iniciativa de la Ley Federal de
Telecomunicaciones formulada por la presidencia de la republica en Abril de 1995
sustentaba:

“... la iniciativa Federal de Telecomunicaciones tiene principalmente los objetivos
siguientes: Salvaguardar, mediante la rectoria del Estado, la seguridad y los
intereses soberanos de nuestra nacion. Promover que los servicios de
telecomunicaciones sean un insumo competitivo, moderno, eficaz y accesible
(asequible) para el resto de las actividades econdmicas, asi como su
disponibilidad en todo el territorio nacional, con alta calidad y a precios
internacionalmente competitivos. Impulsar la participaciéon competitiva de
empresas y empresarios mexicanos en la prestacion de servicios de

telecomunicaciones...”

Como sugiere la iniciativa del ejecutivo, se introducen en el mercado de servicios
de telecomunicaciones todos los principios de la liberacién de mercado donde se
da via libre a nuevos jugadores, principalmente privados, al escenario comercial
del sector. A partir de este momento, fuerzas comerciales de diferente indole y
nacionalidad empiezan a introducirse en el mercado nacional de

telecomunicaciones.

Convergencia Tecnolégica y el nuevo modelo de negocios en Servicios de
Telecomunicaciones

Como se ha visto a través del presente estudio, y en toda la literatura en general,
la historia y la estructura del negocio de telecomunicaciones siempre han estado
segmentadas; esto es, de acuerdo al ramo especifico, la constitucion y la

regulacion de los servicios de telecomunicaciones han sido independientemente
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abordados de acuerdo a su sub-ramo. Un ejemplo fue la existencia de una ley de

radio y television separada de la ley de telefonia y telegrafia.

A mediados de los 90 un fendbmeno poco pronosticado afios atras llegé para
revolucionar la concepcion de servicios de telecomunicaciones existente desde su
aparicién. Lo que hoy se conoce como “la Internet”, introducida en el mundo como
un servicio adicional en el sector de telecomunicaciones, ha sido responsable, en
un periodo relativamente corto de tiempo, de grandes transformaciones no solo en
la experiencia de las telecomunicaciones por los usuarios finales sino también en
la concepcion misma del modelo de negocio de las compafias proveedoras de

servicios de telecomunicaciones.

Tradicionalmente los contenidos en los servicios de telecomunicaciones fluian en
una sola direccion. La television, la radio y contenidos informaticos eran
preparados y distribuidos por entidades concentradoras dedicadas a ello; poco a
poco, esa concepcion de comunicacion que implicaba contenidos estaticos y

concentrados que atendian una demanda amplia fue cambiando.

En un lapso de tiempo bastante corto, la Internet permitié no solo la concepcion de
un servicio de datos y su inclusion en los servicios de telecomunicaciones, sino
también la manera en como los servicios tradicionales son demandados. Primero,
conforme las redes de datos fueron creciendo en capacidad, éstas fueron capaces
de atender y transportar contenidos audiovisuales; de este modo, la radio,
television, la telefonia y cualquier producto multimedia comenz6 a ser un servicio

adicional dentro de una gran plataforma de red e Internet.

Un segundo paso de transformacion en la experiencia del usuario consistié en la
interactividad. La concepcion de los contenidos centralizados y estaticos fue
reemplazada por una revolucionaria forma de generacién de contenidos ayudada
por las plataformas de redes sociales. Asi, la informacién y el flujo de ésta se

produce en el consumidor y regresa a él después de un proceso de difusion.

44



Tesis
FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

Un tercer elemento revolucionario en la experiencia del wusuario de
telecomunicaciones fue la aparicion de la posibilidad de realizacién de los
contenidos mencionados a partir de plataformas moviles; es decir, lo que hace un
poco mas de dos décadas nacié con el nombre de telefonia celular para poder
brindar los servicios de voz mdvil, hoy se ha convertido en plataformas portatiles
inteligentes y multipropdsito que permiten al usuario una interaccion continua

independientemente de su ubicacion.

Los elementos de experiencia de usuarios mencionados no llegan al mercado de
telecomunicaciones sin afectarlo; por el contrario, aparecen retos enormes para
las empresas encargadas de la prestacion de los nuevos servicios de
telecomunicaciones. Los nuevos servicios integrados en una unica experiencia de
usuario requieren la concepciéon de un nuevo modelo de negocio para estas
empresas; aquellas capaces de transformarse y adaptarse rapidamente a este
nuevo modelo de negocio seran las que podran sobrevivir la revolucion en

telecomunicaciones.

¢ Por qué debe cambiarse el modelo?

Los servicios tradicionales de voz en telefonia o television suelen seguir un
modelo donde la demanda crece proporcionalmente con la infraestructura
requerida para ofertar tal demanda y a la vez proporcionalmente con las

inversiones de capital requeridas.

Con la aparicion de nuevos servicios como los de la Internet, este comportamiento
se ve alterado; esencialmente se observa una tendencia explosiva en la cantidad
de volumen de informacion demandada que debe enfrentarse con una capacidad
limitada de despliegue de infraestructura que la soporte y un modelo financiero

que sustente las inversiones.
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«Efecto tijera de operadores de telecomunicaciones

«Trafico
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Figura 4. Efecto tijera de operadores telefonicos.
Fuente: Wireless Competency Center, Alcatel-Lucent México.

La gréfica anterior evidencia lo descrito anteriormente. El area sombreada da una
indicacion grafica de la divergencia entre el volumen de informacion o trafico
cursado frente a las expectativas de ingresos de las companias proveedoras de

servicios de telecomunicaciones.

El motivo por el cual se produce este efecto radica fundamentalmente en la
naturaleza de los servicios de datos e Internet. A través de la Internet, se
estructuran continuamente servicios novedosos desarrollados principalmente por
proveedores de contenidos y no por los proveedores de la conexién. Asi, dado
que generalmente las conexiones de datos no son tarifadas por los volumenes de
informacién consumida sino por contratos de tiempos, las aplicaciones novedosas

tienden a saturar las redes provistas por los operadores.

Hoy en dia no existe un consenso sobre la manera mas eficiente de atacar el
problema; sin embargo, existe una vision generalizada sobre la que parece ser la
tendencia en el mercado de telecomunicaciones para las proximas generaciones
de redes. Esta postura involucra un trabajo estrecho entre los proveedores de

redes de telecomunicaciones y los proveedores de contenidos.
Debido a la simbiosis existente entre los proveedores de redes y los proveedores
de contenidos para poder brindar servicios cada vez mas eficientes al usuario final,

el esquema donde las utilidades por los servicios demandados son
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cuidadosamente distribuidas entre operadores de redes y generadores de
contenido, parece ser la solucion mas efectiva al problema de divergencia. Para
algunos desarrolladores de redes, el término utilizado para esta tendencia se
conoce como “Aplication Enablement” o en espariol: Habilitacion de aplicaciones.
Esta nueva visibn buscara encontrar nuevas fuentes de utilidad para los
operadores de redes de telecomunicaciones a partir del desarrollo de aplicaciones

utiles y novedosas para los usuarios finales.
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Capitulo 3. Principales teorias de los determinantes de la
estructura de capital (Marco Te6rico)

En este apartado se describen sucintamente los principales aportes hasta hoy
conocidos de las estructuras de capital que incluyen las teorias de equilibrio

estatico y de equilibrio multiple.

El marco tedrico se interpretaria para fines practicos en dos grandes apartados: en
el primero se expondrian las aportaciones segun la teoria del equilibrio estatico y
en la segunda parte, se describirian las teorias alternativas de equilibrio multiple,
las cuales se clasifican en varios grupos de modelos de acuerdo a las fuerzas que

determinan las decisiones de apalancamiento.

Dimensiones relevantes en torno a la estructura de capital

Como se ha sefialado, la busqueda de un 6ptimo uso del apalancamiento y las
decisiones de inversién de una firma, ha sido materia de estudio sistematico
durante los ultimos 50 afos. La estructura del estudio de esta problematica se
puede subdividir en diversas vertientes y métodos de modelaje, si bien se pueden
agrupar en tres grandes vertientes, los modelos de equilibrio estatico, los de

equilibrio multiple y las variantes heterodoxas.

El nivel de complejidad en la manera en como se debe modelar la estructura de
capital es uno de los componentes diferenciadores de las diferentes
aproximaciones al modelo hacia la estructura éptima del capital de una firma
(Philippatos, 1973)

Dentro de Las variantes de modelos de equilibrio estatico una primera

aproximacion sugiere que la optimizacion de la estructura de capital es un
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procedimiento estatico donde existe una unica solucién adecuada para cada una
de las estructuras de capital. Este punto de vista establece que si se tiene la
informaciéon relevante de los activos de una firma, la calidad de las utilidades
esperadas y las condiciones del mercado, la estructura Optima entre capital y
deuda se puede encontrar; es por ello, que la estructura de capital es vista como

una variable de politica activa.

Existe una segunda aproximacién conocida como el punto de vista estatico
comparativo que establece que tanto los costos del capital como la estructura de
éste son parametros cambiantes; asi entonces, se generara un nuevo equilibrio
en la estructura de activos, la calidad de las utilidades esperadas, condiciones de

mercado que repercutiran directamente en la estructura de capital de la firma

El tercer nivel de complejidad, conocido como dinamico, establece, tal como lo
dice su nombre, que la estructura de capital de una firma es un proceso dinamico,
donde las decisiones de inversion y financiacion estan acotadas por un marco
temporal, haciendo de la estructura de capital una actividad continua (Solomon;
1963)

Dado que no existe una aceptacion univoca de cada una de las tendencias, se

presentaran las bases y principios de cada una de ellas.

Teoria del Equilibrio estatico a través de Modigliani-Miller

Franco Modigliani y Merton Miller, hace 50 afios desarrollaron una teoria a través
de proposiciones y que aun siguen vigentes el dia de hoy, para modelar el estudio
de las estructuras de capital de una firma. Por su trabajo realizado, les fue
concedido el premio Nobel en Economia a Franco Modigliani en 1985 y a Merton
Miller en 1990.
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Se conoce como Proposicion 1 de Modigliani-Miller o comunmente denotado M&M
al hecho de estipular que la decisién de la estructura de capital de una firma no
tiene efecto alguno en el valor de la misma bajo las siguientes suposiciones
(Parrino-Kidwell; 2009):

No existen impuestos

No existen costos de transaccion ni de informacion

La politica real de inversion de la firma no se afecta por las decisiones en la
estructura de capital que establece; conociéndose como politica real de
inversion como los criterios tenidos en cuenta por la firma para realizar sus

inversiones en activos reales o proyectos.

Es importante comprender los supuestos como puntos de partida de un analisis
completo del modelo de la estructura de capital mas que como pretender modelar

la realidad a partir de los supuestos descritos.

De acuerdo a lo anterior, se supondra que se tiene una firma en cualquiera de las

siguientes situaciones:

V{Firma) 1 V(Firma) 2 V¥{Firma) 3

Figura 5. Diversas estructuras de capital analizadas por M&M

De los tres escenarios descritos en la Figura 5, la Proposicién 1 establece que
bajo las premisas descritas, el valor de la firma es invariante para cada uno de los

casos, asi, se puede definir que V(Firma) 1 = V(Firma) 2 = V(Firma) 3
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Se conoce de la teoria de valuacion de activos que el valor de mercado del flujo de
efectivo producido por los activos de una firma es igual al valor de mercado de la
deuda mas el valor del mercado del capital de tal firma. La féormula que describe

lo anterior es la siguiente:

Vfirma = Vasset = Vdeuda Vcapital

A partir de lo anterior, se puede deducir que el valor de una firma no es afectado si
el flujo total de efectivo tampoco lo es; entonces, es natural pensar que los
diferentes niveles de apalancamiento modificarian los flujos de efectivo vy

posiblemente modificar el valor de la firma.

A la proposicion anterior, M&M descubrieron que bajo las condiciones de
perfeccidon mencionadas inicialmente, los inversionistas de la firma pueden replicar
los flujos de efectivo de cualquiera de los tres escenarios considerados mediante
ajustes en las cuentas de inversion; asi, independientemente de los niveles de
apalancamiento, cualquiera de los flujos de efectivos generados en cada uno de

los tres escenarios es reproducible por los demas.

La segunda proposiciéon del trabajo de Modigliani-Miller establece que bajo las
condiciones de perfeccion del mercado, y las circunstancias en las que el valor de
una firma es invariante frente los cambios de la estructura de capital y los riesgos
de los activos permanecen constantes, el riesgo del flujo de efectivo del capital de
los accionistas si cambia. Asi entonces la proposicion establece que los costos de
acciones comunes, o el retorno requerido en las mismas, esta directamente
relacionada con la proporciéon Deuda/Capital. Se puede observar esto claramente

a través de la férmula del promedio ponderado del costo del capital asi:

WACC = Xpeuda X kdeuda(1 - t) + Xpskps + Xcskcs

Donde:
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kes representa los costos del capital de los accionistas
Kdeuda representan los costos de la deuda
Xcs €S el capital de accionistas, y

Xdeuda €S €l capital de aportado por deuda

Al no existir impuestos debido a la proposicién 1, se tiene t=0 y suponiendo por

simplicidad un unico tipo de accion, se tiene la siguiente forma:
WACC = XDeuda X kdeuda + Xcskcs

Al incluir la formula derivada de la proposicion 1: Viima = Vasset = Vdeuda + Veapital €N

la de WACC y con un acomodo algebraico se obtiene:

%
_ deuda
k _k + k ctivos deudc)

cs activos a
cs

La ecuacion anterior encierra un significado conceptual importante. EI mas
evidente es que el costo o retorno requerido de las acciones comunes de la firma

aumenta segun la razon Deuda-capital.

Pero haciendo un analisis mas amplio, se observa que las fuentes de riesgo a la
que los accionistas se enfrentan: primero, los riesgos inherentes al negocio,
asociados principalmente a las caracteristicas de la actividad a la cual la firma se
dedica y esto se ve reflejado en el primer término de la ecuacién que valora el

total de activos.

Segundo, se identifican los riesgos financieros, comprendidos en el segundo
término de la ecuacién los cuales reflejan los riesgos asociados a la estructura de
capital de la firma que impactan los flujos de efectivo esperados por los

accionistas. Como es de esperarse, este coeficiente de la ecuacion, refleja que,
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entre mayor nivel de apalancamiento, mayor el riesgo financiero afrontado por los
accionistas, A lo que ademas se abona el hecho de que los acreedores de una
firma, son aquellos de mayor prioridad en la reclamacion de los flujos de efectivo

efectuados por los activos (Modigliani-Miller; 1958).

Esta reflexion, puede comprenderse mejor, utilizando un estado de resultados,
asumiendo que representa razonablemente los flujos de efectivo, para discriminar

entre los riesgos asociados a la operacion y los financieros:

W/
Fanily Fitness and Tun

STATEHINTS O INCOME

‘—\-\\
Revennas $l,580.2  § Lo.900.4  § 8,290.%
Cost of sales £,740.¢ §,650.1 4,584.2
Gross profit £,535.0 56870 ny = R d | N :
elling, general and adminisvravive |esgo e egOC|O
Rpenses 3,604.8 3,286.% 1,004.0
Other (income) expense, net 1,100.2 (20.0) 18.0
------------------------------------------------------------------------------ - X
Opexating profit 2,021 2, 166.0 2,013.1
Intezest sxpense, nat 1147 1i4.1 142.8 h
Income before income taxes 1,024 1,980.9 1,802 R' {-' I
Frovirion for income taxes 680.3 ba0.6 .0 - lesgo INANclero
et income §la00.0 § L4l § Lm0

Riesqo fotal del capital de accionistas

Figura 6. Identificacién del tipo de riesgo en un estado de resultados
Fuente Estado de resultados: Fundamentals of Corporate Finance, Parrino & Kidwell

Al concebir los riesgos del negocio como riesgos que sistematicamente estan

asociados a los retornos operativos, se puede concluir que los riesgos del negocio
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reflejan la variacion de las ventas, precios y los costos de produccion (Brigham;

1995).

Para el caso de los riesgos financieros, éstos dependeran de los pagos realizados
a los acreedores de la firma.; asi, los riesgos de los flujos de efectivo de los

accionistas, dependeran de los riesgos del negocio y de los riesgos financieros.
En la siguiente grafica se puede analizar el comportamiento de la firma segun el

nivel de apalancamiento de ésta contra el retorno esperado por los accionistas o

costo de las acciones comunes:

k 4

kau:tiv-:us

/kd euda

> "‘-I'Fdeuda v, s

Figura 7. Costos y retornos vs. Apalancamiento, asociados a la firma
Fuente: Fundamentals of Corporate Finance, Parrino & Kidwell

El mensaje importante de esta grafica es: primero, el retorno o costo de los activos
permanece constante independientemente del nivel de apalancamiento; segundo,
tanto, el costo de la deuda como el del capital de accionistas se incrementa al
aumentar el nivel de apalancamiento, tercero, los costos de deuda se incrementan
a un ritmo mayor conforme la proporcién de la deuda sobre el valor de la firma se

vuelve importante.
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Hasta el momento, se ha modelado el comportamiento de una firma bajo un
entorno ideal de mercado perfecto; pero, como se dijo anteriormente y como los
mismos Modigliani y Miller reconocen, la realidad es completamente diferente; y
en ésta, se deben incluir los impuestos, y los costos de informaciéon y de

transaccion.

En este punto del marco tedrico es importante reafirmar que antes de entrar a
describir las teorias generales de la estructura de capital de una firma, se
continuara complementando las proposiciones de M&M que surgen a raiz del
interés de modelar las imperfecciones del mercado y que no estan incluidas en

tales proposiciones.

De acuerdo a lo anterior, se empezara describiendo los efectos de los impuestos
sobre la estructura de capital y en especial, los beneficios obtenidos cuando la

firma se encuentra apalancada.

El beneficio mas importante que obtiene una firma, al incluir deuda en su
estructura de capital, es la deduccion de impuestos sobre los intereses de tal
deuda. Bajo este esquema, resulta menos costoso distribuir efectivo hacia los

accionistas de la firma a través del pago de intereses que a través de dividendos.
De manera similar a la figura 5, en la figura 8 se observan tres situaciones de

estructura de capital de la firma, pero ahora, se ha incluido una porcion del pastel

representada en impuestos que debe ser entregada al estado recaudador.
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. ¥{Deuda) 2 ¥{Deuda) 3

V{Firma) 1 ¥(Firma) 2 ¥{Firma) 3

Figura 8. Estructuras de capital de la firma con impuestos
Fuente: Fundamentals of Corporate Finance, Parrino & Kidwell

En el caso de la izquierda, el valor de la firma corresponde al valor del capital de
los accionistas, pues no existe deuda V(firma) = Valor (Capital) y dado que no
existen pagos de intereses por deuda, la firma debe pagar impuestos por todo el

valor de ella.

En el caso del medio, existe una proporcion de deuda que complementa el valor
de la firma, V(firma) = V(capital) + V(deuda). En este caso, la firma deduce de
impuestos parte de ganancia a través de descuentos en el pago de intereses de
deuda; por ello, la proporcién de impuestos a pagar se reduce en comparacion con

el primer caso.
Para el tercer caso, el analisis es el mismo aunque difiere el nivel de
apalancamiento, y por ende, la porcidén de las ganancias que terminan en manos

del estado.

Notese que el valor de la firma incrementa conforme la porcion dedicada a

impuestos disminuye, entonces:

V(firma1) < V(Firma2) < V(firma3)
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Une vez incluido el efecto de los impuestos, se puede esbozar en una grafica tales

efectos como sigue:
¥ifirma) 4

YWalor de la firma con deuda

} valor del escudo de impuestos por intereses

Walor de la firma sin deuda

> Vdeudﬂ v, S

Figura 9. Identificacion del escudo fiscal en la firma.
Fuente: Fundamentals of Corporate Finance, Parrino & Kidwell

De manera reiterativa debe mencionarse que el efecto mostrado en la figura
anterior continua usando los supuestos de que la firma no tiene costos por
transaccion o informacion y que los costos de las decisiones de inversion no
afectan el valor de la firma. Bajo esas condiciones, se podria decir que entre mas

deuda adquiera la firma, mayor el valor de ésta.

Es importante recalcar también algunas ventajas adicionales de la deuda. Por
ejemplo, emitir deuda puede resultar menos costoso que emitir acciones cuando
se piensa en capitalizar una firma. Otra ventaja es el hecho de que, a diferencia
de los dividendos, que son discrecionales, los intereses y el principal de la deuda
emitida deben pagarse en los tiempos establecidos, y por ende, ejercen presion en

los gerentes de las firmas para hacer mas eficiente el flujo de efectivo.

Teoria de los costos

Es evidente que la realidad no coincide con los supuestos estipulados en la

reflexion anterior, si fuese asi, los gerentes buscarian maximizar los niveles de
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deuda sin costo alguno para maximizar el valor de la firma. Por ello, es importante
describir los costos asociados a la deuda, ya que al final, habra que encontrar un
punto de equilibrio entre beneficio y costo de ésta para definir el nivel éptimo de

apalancamiento.

Lo anterior se expresa con claridad en la Figura 10:

¥(firma) }
5in costos de deuda

Walor de la firma con deuda
Con costos de deuda

Walor de la firma sin deuda \

L VdeudaN cs

Estructura de capital que maximiza
el valor de la firma

Figura 10. Punto 6ptimo de apalancamiento de la firma.
Fuente: Fundamentals of Corporate Finance, Parrino & Kidwell

En la grafica anterior el punto 6ptimo se localiza en la interseccién que une los
costos y los beneficios de la deuda y por tanto, el valor de la firma se maximiza.
Lo anterior se explica dado que para pequenos valores de apalancamiento, los
beneficios marginales de la deuda son superiores a los costos marginales de ésta.
Después del punto 6ptimo, los costos de la deuda resultan peligrosamente mas

altos o costosos que los beneficios de ésta.
Para estudiar en detalle la naturaleza de los costos, la literatura en finanzas

diferencia los costos de agencia entre cosos de quiebra o insolvencia y costos de

agencia. A continuacion se describira cada uno de estos.
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Costos de Quiebra o insolvencia

Los costos de quiebra son los costos asociados a las dificultades que una firma
podria tener para atender las obligaciones frente a acreedores. Esto se identifica
cuando la firma encuentra problemas para hacer pago del principal o de los
intereses que componen la deuda. Es importante destacar que la denominacion
de costos de quiebra puede llegar a ser un tecnicismo, dado que en muchos casos,
la firma puede incurrir en costos de quiebra o insolvencia incluso si ésta esta lejos
de declararse en quiebra formalmente. Dentro de los costos de quiebra, se

pueden identificar dos sub-categorias, estas son:

Costos directos de quiebra

Primero, los costos directos de quiebra. Son esencialmente todos los costos a los
que una firma incurre cuando se encuentra insolvente. Estos costos se pueden
relacionar directamente con las cuotas de contadores, consultores y abogados
para iniciar las negociaciones con los acreedores de la firma. Es natural
preguntarse sobre el interés de los acreedores para atender este proceso de
negociacion, y la razén es simple: Si la firma toma un camino de formalizacién de
quiebra, los costos serian aun mayores y a su vez reducirian el valor de la firma,
cosa que los acreedores no buscarian; asi, es preferible la etapa de negociacién

incluso si los flujos de efectivo se ven diferidos en el tiempo.

Costos indirectos de Quiebra

Segundo, los costos de quiebra indirectos. Estos costos estan asociados al
cambio en el comportamiento de cada uno de los sectores asociados a la actividad
de la firma. Por ejemplo, cuando los proveedores identifiquen la situacion de
insolvencia, éstos buscaran recibir sus pagos por mercancia a forma inmediata,
algo que impactaria de manera negativa a la ya insolvente firma. De otro punto de
vista, los clientes buscaran soluciones en la competencia dadas las incertidumbres
de entrega y soporte que la firma pueda brindar a sus clientes debido a su

condicién de insolvencia; y finalmente, los empleados, y sobre todo, aquellos de
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mano calificada, buscaran mas certidumbre empleandose bajo otras firmas y asi,

acrecentando el costo de pérdida de mano de obra calificada.

Costos de Agencia

La segunda categoria de tipos de costos que se menciond, son los llamados

Costos de Agencia.

Cuando una firma se encuentra insolvente, los accionistas y los gerentes tienden a
actuar de una forma tal que ayudan a que la firma reduzca su valor. Los costos
debidos a esta situacidon son conocidos como Costos de Agencia. En general, los
costos de agencia se atribuyen a los conflictos de interés que puedan existir entre

dos partes conocidas como Principal y Agente (Chang: 1992)

En las relaciones de agencia, la parte principal delega los intereses en la parte
agente, pero resulta que pueden existir divergencias entre los intereses reales del

principal y del agente.

Para entender de mejor manera lo anterior, suponga que usted vende tamales en
la Colonia Centro, y como es costumbre, debe repartirlos antes de las nueve de la
mafana durante el fin de semana; usted desea tomar dos fines de semana de
vacaciones y delega la entrega de tamales a un compariero al cual le paga 100

pesos por dia, se inicia entonces una relacion principal-agente.

Su compaiero acepta la tarea, aunque no le gusta madrugar; entonces, después
de los dos fines de semana, su compafero ha entregado una proporcién
importante de pedidos de tamales en las horas de la tarde cuando éstos ya estan
frios; el resultado es que muchos de sus clientes no le donaran su aguinaldo al
final del afio por el mal servicio percibido. Este es un clasico ejemplo de los
costos de agencia dado que su compafero prefirid seguir los intereses de él

(dormir mas) que cumplir con los suyos (entregas a tiempo).
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Costos de Agencia entre Accionistas y Gerentes

Los accionistas de una firma contratan a los gerentes para que estos actuen en
nombre de los accionistas y aunque existe una junta de directivos que suelen
aprobar las actividades del gerente, existen infinidad de actividades a las que la
junta no tiene alcance, por ende, y dado que los intereses de los gerentes no son
perfectamente iguales a los de los accionistas, suelen actuar en busqueda de sus

propios intereses.

Un caso que ilustra esta relacion es el comentado anteriormente, en el que se
argumenta que la deuda reducia los niveles de los costos de agencia debido a que

presionaba a los gerentes a evitar crear proyectos sin valor para la compania.

Pero, aunque la deuda tiende a reducir los efectos de los costos de agencia,
puede darse un efecto contraproducente debido al efecto que tiene esta condicion

sobre los patrones de comportamiento de los gerentes.

El efecto sobre los gerentes es debido a que elevar los niveles de apalancamiento
resulta en incremento del riesgo para la firma; situacién que los accionistas
podrian afrontar con mayor facilidad frente a los gerentes. Los gerentes, que
dependen en su mayoria de la reputacion del manejo de la firma y sus inversiones
en ella, tomaran una posicion mas conservadora. Al adoptarse tal posicion
conservadora, la evaluacion de los proyectos de inversion implicara renunciar a
propuestas de gran valor presente pero de niveles de riesgo que podrian ser

descartados por la gerencia, y en el fondo, incurriendo en costos adicionales.

Costos de Agencia entre Accionistas y Acreedores
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Las relaciones de principal agente también existen entre los accionistas y
acreedores dado que los acreedores entregan, venden deuda a los accionistas
esperando que éstos, a través de los gerentes, conduzcan a la compafiia de tal
forma que pueda cumplir con el pago del principal y de los intereses pactados. En
algunos casos, este interés no es igualmente compartido por los accionistas. Una
de las formas en las que se mitiga este efecto es la propuesta llamada “spin-off”

(Parrino; 1997) la cual se abordara en detalle mas adelante.

Las Dos principales teorias sobre la estructura de Capital

Teoria del Trade-Off

La teoria del Trade-off del capital establece que los gerentes de las firmas
establecen estructuras de capital basadas en un equilibrio encontrado entre los
beneficios y los costos de la deuda. Bajo esta estrategia se buscara que la firma

maximice su valor encontrando el punto de equilibro.

Como fue discutido anteriormente, la teoria del Trade-Off concibe el proceso de
apalancamiento como una herramienta para generar un escudo impositivo que
incrementa el valor de la compafia y se beneficia de otras ventajas como la

reduccion de los costos de agencia (Murray-Goyal; 2005).

Cuando una firma mantiene pequefos niveles de deuda, existen ventajas fiscales
que superaran los costos de la deuda adoptada, tales niveles deben ser
manejados de tal manera que no se debe sobrepasar el margen de
apalancamiento donde las ventajas fiscales superen los costos; el incrementar la
deuda mas alla de tal margen, hara que los costos de apalancamiento consuman
rapidamente las ventajas de la deuda; y al mismo tiempo, disminuyendo el valor

de la firma y poniéndola en riesgo.
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La Teoria de Jerarquias (Pecking Order Theory)

Existe, a demas de la teoria del Trade-Off, una teoria adicional sobre la estructura
del capital de las firmas conocida como la Teoria de Jerarquias. Esta, establece
que los gerentes de las companias estructuran el capital mediante un proceso de
escogencia de activos que son jerarquizados de acuerdo al costo que éstos
representan. La adquisicién de activos se va haciendo de manera secuencial

desde el activo menos costoso hasta otros de mayor costo.

Dentro de esta estrategia, los gerentes determinan las fuentes internas de fondos
como la jerarquia de primer orden; la deuda se convierte en un instrumento que

representa mayores costos pero que continta siendo barato relativamente.

Alternativas como las de emision de acciones pueden llegar a ser bastante
costosas. Uno de los efectos comunes cuando una compafiia recurre a la emision
de acciones es que éstas responden a la baja pues el mensaje enviado es que la
firma no es lo suficientemente redituable para financiar sus inversiones

internamente.

A la larga, la Teoria de Jerarquias dice que una firma tratara de financiar sus
inversiones mediante financiamiento interno hasta donde sea posible; si no es
posible, atendera las necesidades mediante el uso de la deuda. Cuando debido a
politicas, la deuda no pueda seguirse elevando como mecanismo de financiacién,

la firma optara por vender capital social para financiarse.

Evolucion de las teorias financieras

Hasta aqui, las propuestas de comprension de los determinantes de la estructura
de capital examinadas, ofrecen explicaciones empleando variables endogenas a
su proceso de desarrollo, el escudo fiscal, la relacion activo/pasivo, los costos de

agencia, la jerarquia, entre otras, sin embargo, hay efectos exdégenos al proceso
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relacionados con las nuevas modalidades que presenta la globalizacion
contemporanea que también influyen en los determinantes de la estructura de

capital.

Aunque en este trabajo, hace referencia especifica a las explicaciones
comprendidas en el campo de las variables endoégenas, es conveniente, describir

sucintamente los componentes de las variantes heterodoxas.

El nacimiento de las Finanzas como disciplina autbnoma data de principios del
siglo XX; en su evolucion se evidencia multiples cambios o mutaciones en el
desarrollo, comportamiento y estudio de las empresas, mercados y posiciones

doctrinales de las ciencias econémicas.

Previo al siglo XX, las finanzas como ciencia era incipiente. A mediados del siglo
XIX, los administradores se dedicaban principalmente a tareas contables y de
teneduria. Su actividad se limitaba a consideraciones de financiamiento cuando

fuera necesario.

Posteriormente, durante la denominada segunda revolucion industrial (1870 —
1914) nace el concepto de produccidn en masa, lo que hizo necesario la
centralizacion del capital mediante la unidon de grupos capitalistas; la produccion

adquiere cortes monopdlicos y se configuran los primeros mercados globales.

Conforme las empresas se expanden y las fusiones entre ellas aumentan, se hace
necesaria la emisién de acciones y obligaciones; asi, los empresarios descubren

los mercados financieros y la utilidad de la emision de empréstitos.
La primera vez que surge una preocupacion generalizada de las estructura de

capital de las empresas es durante la crisis de la Gran Depresion (1929 — 1933)

donde las elevadas tasas de interés provocan un problema de liquidez. Las
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empresas se concentran en mantener la solvencia minima requerida para su

operacion y reducir por ende el endeudamiento.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial, surge un nuevo orden econémico mundial
donde predomina una politica de financiamiento poco arriesgada. Asi, desde
mediados de siglo hasta la crisis de 1973 se vive un periodo de continua
expansion empresarial y alza economica. Es durante este periodo cuando se

sientan las bases de las finanzas modernas.

Bajo ese contexto de prosperidad, son la rentabilidad, el crecimiento y la
diversificacion internacional los principales objetivos del empresariado, en

contraste con los objetivos de solvencia y liquidez posteriores a la crisis de 1929.

Importantes campos de estudio empiezan a surgir como parte de las finanzas. La
Investigacién de Operaciones y la informatica aplicada a la empresa son algunas
de ellas. La importancia de la planificacion, el control, la implantacion de
presupuestos, controles de capital y tesoreria surgen en respuesta a los nuevos

intereses en conflicto.

Los afios 50 entonces, marcan el inicio del estudio metddico de las finanzas y
principalmente la interaccién de los problemas internos de la financiacién de una

firma.

Es durante la década de los cincuenta que emergen aportes que revolucionaron la
vision de las finanzas con enfoque moderno. La teoria de seleccidén de carteras
por Harry Markowitz nace en 1952. Su aporte fundamental consiste en que las

firmas deben evitar riesgos no remunerados por los mercados.

Desde 1973 con la crisis del petroleo hasta finales del siglo XX el estudio de las

finanzas corporativas ha crecido vertiginosamente. Emergen de este crecimiento
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teorias como la de la Valoracion de Opciones, Teoria de Valoracién por Arbitraje y

la Teoria de Agencia.

Las teorias mencionadas encierran una nueva problematica alrededor de las
jerarquias de inversion, conflicto de intereses entre agentes, costos de informacion

asimétrica, supervision y riesgo moral.

Actualmente, inmersos en una estructura globalizada, una alternativa comun para
la caracterizacion de estructuras economicas es a través de su cartera. El
conjunto de activos fisicos y financieros junto con los pasivos financieros que una

firma posee, constituyen la cartera mencionada (Minsky 1987).

Dadas las caracteristicas de cartera de una firma o unidad econdémica, esta tiene
propiedades dinamicas, las cuales generan necesidades continuas de intercambio
de activos y obligaciones de la misma; las decisiones de inversién se convierten

en decisiones de cartera.

Dentro de las caracteristicas de dinamismo, se identifican dos aspectos de
importancia e interrelacionados. Un aspecto hace referencia a los activos; éstos
deben mantenerse, administrarse o adquirirse; el segundo aspecto hace referencia
a como se financian tales activos que implicitamente definen la propiedad y el

control de los activos. (Minsky: 1987).

Cada uno de los aspectos mencionados tienen un efecto de generacién de cobros
o gastos de efectivo en un lapso de tiempo futuro; estos flujos pueden ser fijos o

inciertos. Los cobros y gastos representan entonces flujos de efectivo fechados.

La caracteristica principal de la sociedad capitalista globalizada presente
actualmente radica en la necesidad continua de competir por recursos disponibles
limitados; asi, mediante una fina relacion entre la capacidad de generacion de

riqueza y bienestar humano, se requiere el desarrollo continuo de destrezas que
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permitan lograr tales bienes. Toda organizacion requiere continuamente de
recursos para su operacion y fortalecimiento; estos recursos son extremadamente
limitados y la competencia se convierte en el comun denominador para hacerse de

los recursos necesarios.

La condicion mencionada no solo es propia de economias de libre mercado.
Incluso en estructuras econémicas con control centralizado, la competencia por las

oportunidades de inversion también esta presente.

Como toda condicién, el hecho de poseer, mantener o elevar la cantidad de
recursos, genera un costo. Este costo es fundado en el hecho de que
eventualmente otra unidad econémica podria hacer usufructo de esos recursos en
caso de que la unidad original no lo hiciese. Son diversas las formas de
caracterizar los recursos disponibles en un ambiente econdmico, la mas comun e
importante en una sociedad capitalista es el Capital. El costo de mantener u

operar el capital se conoce como Costo de Capital.

Tanto segun desarrollos tedricos y empiricos, el Costo de Capital es una medida
del retorno minimo esperado de una inversion o entidad econémica. El Costo de
Capital es en alguna medida un costo de oportunidad equivalente al retorno

minimo aceptable de inversionistas o acreedores de una unidad econdémica.

Junto a las expectativas de retorno de la entidad econdmica o firma, va
estrechamente relacionado el efecto de riesgo. Comunmente y Ceteris Paribus,
una firma incurrira en mayores riesgos conforme el rendimiento a ofrecer se

incremente.
Como se justifica en el marco tedrico del presente trabajo, la maximizacion del

valor de una compaiia, los costos de capital deben controlarse meticulosamente,

para ello se deben tener parametros de medicion claros.
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En las entidades econdmicas o firmas se identifican principalmente tres fuentes de
capital que se aportan en diferentes proporciones dependiendo de condiciones
endogenas y exdgenas diversas. Estas fuentes de capital son el patrimonio o
capital aportado por los accionistas, las utilidades obtenidas por la firma y la deuda

adquirida con acreedores.
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Capitulo 4. Propuesta Metodolégica

Como se ha sefalado, la investigacion, tiene como propésito indagar algo
respecto a cuales son los determinantes de la estructura de capital de las
empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

En tal sentido, la investigacion se encuadra en el terreno de la economia aplicada

y especificamente en el de las finanzas corporativas.

Por lo cual, se modelara la estructura de capital de la firma como funcién de su
historial redituable, déficit financiero, retorno acumulativo de sus acciones y sus
actividades en el mercado a través del tiempo. Basicamente se constituira un
analisis de panel al que se le aplicara, por medio de una metodologia empirica, los

modelos descritos en la seccion del marco tedrico de la presente investigacion.

Se evaluaran variables cuantitativas de decisiones de inversion y financiamiento
mediante la obtencion de datos de los reportes e indicadores financieros

trimestrales de los ultimos 10 afios registrados en la Bolsa de Valores de México.

Para los procesos de analisis y evaluacion, seran utilizados modelos
econométricos que arrojaran tesis acerca de las proposiciones aqui descritas
segun el punto de vista de cada proposiciéon de estructura de capital, y cuya
validacion en el entorno del sector del servicio de telecomunicaciones en México

sera el principal aporte de esta investigacion.

Las variables enddégenas consideradas son las propuestas por la teoria financiera
de la estructura del capital. (Titman Wessels; 1988), del manera similar, se
obtendran datos relevantes de variables del entorno a lo expuesto por la literatura

y mostrado en el marco teorico de la presente investigacion.
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La variable independiente sera el nivel de apalancamiento de la firma tal como se

describe en el marco tedrico.

Fuentes de Informacion

El objetivo de la presente seccion es la evaluacion de las fuentes de informacion
de los posibles métodos que la literatura existente ha utilizados en la elaboracién
de analisis de determinantes en la estructura de capital en diferentes

circunstancias.

De acuerdo con Timman y Wessel, el trabajo de naturaleza empirica que ha
surgido alrededor de este tipo de andlisis se encuentra rezagado frente a los
planteamientos de investigacion tedrica elaborados; esto se puede deber
principalmente al hecho de que en la realidad, las decisiones de la firma en cuanto

a la inversion pueden contener factores que dificilmente son observables.

Identificacion de los eventuales determinantes de las estructura de
capital

Una de las decisiones mas dificiles en el analisis de los determinantes en la
estructura de capital es la identificacion de los eventuales factores que pueden
llegar a afectarla; y una vez hecho esto, encontrar atributos o indicadores

cuantitativos que reflejen tales factores.

En esta seccion, se abordara sucintamente las posiciones tedricas que nos
llevaron a la definicion de los factores determinantes mediante la definicion de

éstos.

Valor Colateral de los activos
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La idea del valor colateral de los activos radica en el posible comportamiento que

una firma suele adoptar de acuerdo al tipo de activos que ésta posea.

Los modelos sugieren (Scott; 1977) que el valor de la compania se eleva cuando
ésta reduce su exposicion de deuda insegura y por el contrario, aumenta si la
firma emite deuda segura. También bajo este modelo se identificé que en la
emision de acciones aparecen costos asimétricos donde los administradores de la
firma poseen informacién privilegiada que los accionistas no poseen. Al comparar
esa situacion con la emision de deuda segura, ésta resulta mas conveniente para

la firma dado que no incurre en los costos mencionados.

Estos modelos también encontraron que los accionistas de firmas apalancadas
tienden a invertir sub-6ptimamente en el intento de expropiar riqueza de los

tenedores de bonos.

A partir de las ideas se sugiere poder encontrar una relacion positiva entre las
razones de deuda y la capacidad de la firma de colateralizar su deuda; asi, si la
deuda sujeta a ser un colateral, quien recibe los recursos esta restringido a usar
éstos para los proyectos convenidos. En el caso de no contar con las garantias de
la deuda colateral, los acreedores buscaran encontrar términos mas favorables
para ellos, entonces, obligando a las firmas a intentar financiarse por medio de

emision de acciones mas que con deuda.

La posibilidad de encontrar una relacion negativa entre los niveles de deuda y el
capital sujeto a ser colateral tiende a darse cuando los administradores consideran
un uso superior al 6ptimo; pero estos efectos se ven disminuidos cuando se tiene
en cuenta que grandes valores de endeudamiento aumentan los riesgos de
quiebra. Los tenedores de bonos también actuan como factor de presion sobre los
gerentes para que éstos eviten abusar de los mecanismos de endeudamiento y

sus beneficios.
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Para el modelo presentado aqui se han definido los siguientes indicadores del
atributo de valor colateral. El primero es la razdén de bienes intangibles sobre
activo total INT/TA y el segundo es la razén del inventario mas planta y equipo
total sobre activo total IGP/TA. EI primer indicador es negativamente relacionado

con el valor colateral mientras que el segundo es relacionado positivamente.
Escudo Fiscal No-Deuda

Como se ha sefalado en el marco tedrico de este trabajo, existe la posibilidad de
encontrar un punto 6ptimo en la estructura de capital donde se minimicen los

impactos por impuestos.

Algunas teorias sugieren que la deduccion por depreciacion y créditos fiscales son
sustitutos de los beneficios de financiamiento por deuda (Titman; 1988). Como
resultado, compafias con grandes escudos fiscales relativas a su flujo de efectivo

esperado incorporan menos deuda en su estructura de capital.

Los indicadores para analizar este atributo son los créditos fiscales (impuestos
diferidos) sobre activos totales ITC/TA, la depreciacion sobre el activo total D/TA 'y
el escudo fiscal de no-deuda estimado sobre el activo total NDT/TA. El escudo
fiscal puede determinarse mediante la observacion de los pagos de ISR (T),
rendimiento operativo (Ol), pago de intereses (i), y la tasa de impuesto corporativo.
(IP)

NDT=0OI-i-T/IP

La siguiente forma de la ecuacion tiene caracter mas intuitivo:

T =0.48 (Ol —i — NDT)
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Algunas limitaciones de estos indicadores son su imposibilidad de incluir
deducciones que no estan asociadas con el equipamiento de capital, como
pueden ser la investigacion y desarrollo y los gastos de venta. Definitivamente, es
dificil encontrar un atributo que mida eficientemente el escudo fiscal incluyendo las

variables indicadas.

Crecimiento

Una de las caracteristicas ya mencionadas aqui es la tendencia de los
administradores de la firma invertir por debajo de los niveles éptimos para obtener
un nivel de riqueza de los tenedores de bonos. Este costo de agencia tiende a

marcarse con mayor grado en companias de alto crecimiento.

En términos de relacién con los niveles de apalancamiento, se espera que los
niveles de crecimiento esperado se relacionen negativamente con los niveles de
deuda a largo plazo. Aunque segun los estudios (Myers: 1977), el problema de
agencia se puede mitigar si la firma considera emision de deuda a corto plazo con
lo que la relacion de crecimiento con la razén de deuda de corto plazo podria ser

positiva.

Se consideran las oportunidades de crecimiento como activos de capital que
afiaden valor a la firma; pero este valor no es sujeto de ser colateral y no genera
ingresos gravables. Esta razon fortalece el argumento anterior donde se sugiere

la relacion negativa entre deuda y oportunidades de crecimiento.

Los indicadores escogidos para el analisis de este comportamiento fueron los
siguientes: Gastos de capital sobre activo total (CE/TA) e Inversiones en activos

intangibles sobre el total de ventas IAI/S

Unicidad
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Los clientes, trabajadores y proveedores de firmas que producen productos
especializados tienen el riesgo de sufrir grandes costos en caso de liquidacion.
Posiblemente los proveedores y trabajadores poseen entrenamiento, conocimiento,
y capital especializado que hace dificil para sus clientes la posibilidad de encontrar
alternativas en el mercado de esos productos o servicios unicos. Esta es una
razon que hace que se incluya la unicidad en el analisis de los niveles de

apalancamiento.

El indicador de unicidad escogido fue: Gastos de venta sobre venta (SE/S. Las
firmas con relativamente productos unicos son propensas a dedicar mas gasto en
actividades de promocioén comercializacién. Por ello el indicador escogido SE/S se

relaciona directamente con el atributo unicidad.

Tamano

Uno de los comportamientos encontrados en las firmas de gran tamafo es su
tendencia a la diversificacién. La diversificacion a su vez aleja el riesgo de
bancarrota para esa firma. Basados en la logica anterior, una compafia de gran
tamano es propensa a adquirir niveles de apalancamiento mucho mayores que
empresas pequenas. Por esta razon, el analisis del tamafo de la firma se
convierte en un atributo de analisis como posible determinante en la estructura de

capital.

Asociado al tamano también se encuentra el costo del capital. Las empresas
pequefias pagan mucho mas que las grandes cuando emiten capital nuevo
(acciones). Por esta razon, se sugiere que las empresas pequenas prefieren la
emision de deuda frente a la emisidn de capital; esta deuda tiende a ser de corto

plazo debido a los menores costos asociados a esta alternativa.
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Para el manejo de una escala razonable entre pequefias y muy grandes empresas,
se sugiere utilizar como indicador del tamafio el logaritmo natural del valor de la
firma. (LnS).

Rentabilidad

Para el analisis de este atributo, es importante recordar los postulados propuestos
en el marco tedrico sobre la teoria de jerarquias; alli, se hace alusion del orden
preferencial de las firmas para su financiamiento. La preferencia indica que para
la financiacién de sus activos, la firma prefiere recurrir en primera instancia a las
utilidades retenidas, después acudir a la deuda y como tercera opcion, la emisién

de capital adicional (acciones).

Las razones son una combinacion de los factores que adicionan imperfecciones al
modelo propuesto por M&M, estos pueden ser los costos de agencia, la

informacién asimétrica, los costos de transaccién o una combinacion de ellos.

De este modo, el conocer la capacidad de retencion de utilidades por parte de una
firma es un atributo que puede afectar su estructura de capital. Los indicadores
analizados para estudiar el atributo de rentabilidad son: utilidad operativa sobre
ventas (OI/S) y la utilidad operativa sobre el activo total (OI/TA)

Especificacion del Modelo Econométrico

Como se estipula desde los objetivos del presente trabajo, el poder de
argumentacion, sobre los determinantes en la estructura de capital, recae sobre la

aplicacion e interpretacion de un modelo econométrico a utilizar.

En la presente seccion se abordaran las caracteristicas particulares del modelo de

analisis de panel escogido para el analisis. El analisis de panel reune conceptos y

75



Tesis
FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

caracteristicas varios instrumentos de analisis econométrico. En primera instancia,
el analisis de panel es un tipo de analisis de regresion que conjunta muestras de
corte transversal y de series de tiempos. A continuacion se abordan cada una de

las categorias mencionadas.

Naturaleza del analisis de regresion via analisis de panel.

A continuacién se mostraran algunas de las caracteristicas, ventajas y desventajas
de la técnica de analisis de panel de manera general. La idea principal es
responder la pregunta: ¢ Por qué se debe utilizar el analisis de panel?

(Baltigi 2008).

1. Capacidad del control de la heterogeneidad individual: El analisis de panel
sugiere que independientemente de la naturaleza del estudio; es decir, si
son individuos, estados, compaiiias, etc.; éstos tienden a ser heterogéneos.
La utilizacién de series de tiempo o analisis transversal por separado tienen

el riesgo de generar resultados sesgados bajo informacion heterogénea.

Se intentara demostrar lo anterior mediante la utilizacion de un ejemplo
empirico. Considérese la demanda de cigarrillos a lo largo de 46 estados
de la union americana entre los afos 1963-88. El modelo de consumo es
basado en el consumo histérico, precio y nivel de ingresos. Estas variables
se ajustaran de acuerdo al afio y al estado en cuestion. Es natural pensar
que efectivamente existen otras variables invariantes en el tiempo o

invariantes entre estados que puedan afectar los patrones de consumo.

Se definen las variables mencionadas como Zi y Wt respectivamente. Un
ejemplo de Zi son la educacién vy la religion. Para el caso de la religion,
probablemente no sea posible saber la proporcion de la poblaciéon que es,
digamos, mormona en cada uno de los estados en cada afio, ni se

esperaria que ésta varie de forma significante a lo largo del tiempo. El
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mismo tipo de analisis aplica para el caso de la educacién en cuanto al
porcentaje de la poblacion que haya culminado preparatoria o la

universidad.

Ejemplos para Wt pueden ser la publicidad a nivel nacional que no varia
entre estados. Es evidente que este tipo de variables son dificiles de medir
de modo que nunca sera posible incluir todas las Zis y Wts en el modelo.
La omision de este tipo de variables puede generar resultados tendenciosos
en los estimados. El anadlisis de Panel permite controlar este tipo de
variables mientras que los analisis de series de tiempo o de analisis de

seccion transversal no lo pueden hacer.

Con respecto a los datos del ejemplo mencionado, resulta que el estado de
Utah muestra niveles de consumo de tabaco muy por debajo del promedio
de los demas estados. Esto es debido principalmente al hecho de que Utah
es un estado mormén en su mayoria; y el fumar esta prohibido para esta
comunidad. Para un estudio bajo la técnica de analisis de seccion
transversal, este efecto se controlaria con la inclusion de una variable
ficticia cuyo efecto seria el de remover las observaciones del estado de la
regresion. Este no sera el caso para el analisis de Panel como se vera mas

adelante.

Los datos de panel dan mejor muestras informativas, mayor variabilidad,
menos co-linealidad entre variables, mas grados de libertad y mas
eficiencia. Los modelos de analisis de tiempos suelen estar plagados de
co-linealidad. Si se toma el ejemplo utilizado, es altamente probable
obtener relacion entre el nivel de ingresos y los precios de los cigarrillos en
el agregado total sobre los 46 estados. Esta situacion es menos probable
en el caso de analisis de panel, donde la seccion transversal del estudio
brindara mayor variabilidad e informacion sobre las condiciones de precio

e ingreso. En definitiva, los datos de analisis de panel pueden ser
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desglosados en un analisis de variacién entre los diferentes tipos de

estados y variaciones dentro de cada estado.

El andlisis de panel es una herramienta mas apropiada para el estudio de
lo que se conoce como “dinamica de ajuste”. En un estudio de analisis de
seccion transversal los resultados pueden parecer robustos y estables
pero esconden una multitud de cambios. Para el estudio de variables que
tienden a tener caracteres estacionales como los periodos de desempleo,
ajustes en politica econdmica, la técnica de analisis de panel resultan muy
convenientes. Por ejemplo, en un analisis de desempleo, el andlisis de
seccion transversal puede dar indicacion de las tendencias de
desocupacion para un momento en el tiempo determinado. Solo un
anadlisis de panel podria determinar qué proporcién de desempleados

continta siéndolo para un periodo posterior en el tiempo.

El analisis de panel es apropiado cuando se quieren identificar y medir
efectos que no son identificables por separado en analisis de tiempos o de
corte transversal. Para entender esta ventaja, puede imaginarse un
escenario de estudio de la actividad laboral de las mujeres en un entorno
determinado. Si un segmento de seccidn transversal indica que el
promedio de las mujeres tienen una actividad laboral del 50% puede
deberse a: Primero, que cada mujer tiene 50% de probabilidades de
conseguir vincularse laboralmente; o segundo, cada mujer esta vinculada
totalmente a la actividad laboral durante la mitad del tiempo y ninguna
actividad durante la otra mitad del tiempo. Solo un analisis de panel puede

llegar a discriminar entre las dos situaciones mencionadas.
El analisis de panel permite construir y probar modelos con

comportamientos mas complejos que lo que se podria lograr con el

analisis de series de tiempos o de corte de seccion transversal Unicamente.
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6. Los datos de panel se estructuran principalmente en pequefias unidades
de analisis que pueden ser individuos, compafias, hogares, etc. Las
variables de analisis pueden analizarse mas eficientemente
discriminandolas en pequefas unidades. El eliminar las micro-unidades
de andlisis puede llegar a insertar riesgos traducidos en posibles

resultados sesgados.

Después de conocer las virtudes de la técnica de analisis de panel, se

mostraran algunas de las limitaciones principales del método.

1. Problemas en el disefio y recoleccion de datos. Uno de los problemas
presentes es el de la cobertura. Por diversas razones, la consecucion de la
totalidad de los datos esperados puede resultar una tarea dificil o enfrentar

limitaciones técnicas.

2. Distorsiones en errores de medicion. Son innumerables las posibles
fuentes de error en el momento de la captura de la informacion. Estas
fuentes de error pueden ser desde distorsién deliberada desde la fuente,

hasta problemas de recopilacién en la informacion entregada.

3. Problemas de selectividad y no respuesta. Cualquiera que sea la razén, es
comun encontrar situaciones donde el registro de informacion se captura
de forma incompleta; este hecho, muchas veces obliga a la exclusion de la
muestra tomada e incurrir en una posible predisposicién de los resultados

provenientes de factores de selectividad o de no respuesta.

Planteamiento matematico del modelo de Analisis de Panel

Como se ha descrito anteriormente, el planteamiento del analisis de panel parte de

un analisis de regresion. En particular, el planteamiento matematico de analisis de
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panel se identifica por el doble subindice en sus variables que identifican el

componente de series de tiempo y de corte transversal.

y,=oa+X f+u, i=L..N t=1..T 1)

El subindice i denota las unidades de estudio que pueden ser individuos, hogares,
paises, 0 como en el caso del presente estudio, compafias. La variable t indica
las unidades de tiempo. a (alpha) es un término escalar,  (beta) es un vector de
K x 1y Xi es la it -ésima observacion dentro de un grupo de K variables
explicativas. La variable u; representa las perturbaciones que estan compuestas

por dos elementos asi:

u, =Ml +V, 2)

ui denota las variables no observables especificas de cada unidad de analisis en
el panel y v;; representa el resto de alteraciones tanto en las unidades como en el
tiempo. Adicionalmente y; representa los datos de salida o variables dependientes

y Xit representan las variables de entrada o independientes.

La ecuacion (1) puede también reescribirse de la siguiente manera:
y=aut,+Xp+u=20+u

Donde y es NT x 1, X es NT x K, Z= [¢,,, X], o'=(a', ') Y 1, €S un vector de

dimensiones NT.

La ecuacion (2) también se puede escribir de la forma:

u, =2,1u+v
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Donde u'=(uyy,..ddyp Uy oo lyy Uy ey, Uy ooy ) CON lAs Observaciones organizadas
de tal forma que el primer indice representa las unidades y el segundo representa

el tempo. Z, =1, ®1,, donde I, es una matriz identidad de dimensiones N, . es

un vector de dimensién T y ® denota el producto Kronecker.

Z, es una matriz selectiva de 1's (unos) y O’s (ceros) que se puede incluir para

definir las variables ficticias necesarias para el planteamiento de efectos fijos y la

determinacion de wi. p'= (s fy) Y V'=(VisesVipsees Viyp s Var ) - NOtESE Z 7' =
I, ®J.donde Jr es una matriz de 1s (unos) de dimension Ty P=Z2,(Z',Z,)"'Z',.

P es una matriz que promedia las observaciones de cada unidad a través del

tiempoy Q = Iint — P.

Los planteamientos anteriores son utiles para modelar el analisis por efectos fijos y

aleatorios descritos a continuacion.

Modelo de Analisis de Panel por Efectos Fijos

Cualitativamente, el modelo por Efectos Fijos controlara los efectos de
heterogeneidad cuando ésta es invariante en el tiempo y esta correlacionado con
las variables independientes. En caso de querer removerse este tipo de variables
del modelo en cuestion, la diferenciacion con respecto al tiempo removera

cualquier elemento invariante.

Cuantitativamente, el analisis de Panel por Efectos Fijos es una particularizaciéon
del método en cuestion. En éste, la variable de alteraciones p;se asume como un
parametro fijo a ser estimado. Las alteraciones restantes se asumen
independientes e idénticamente distribuidas IDD(0,6°) Las variables X se asumen

independientes de las variables vi para toda i y para todo t.
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Modelo de Analisis de Panel por Efectos Aleatorios

El analisis por efectos fijos restringe la cantidad de grados de libertad del estudio
estadistico y asi brindando, en ciertas ocasiones, una limitacion al modelo
encontrado. En un intento de evitar lo anterior, la alternativa es el analisis por
Efectos Aleatorios; en este tipo de analisis, la variable ; se asume independiente

e idénticamente distribuida: w; ~ IDD(0,6%) vii ~IDD(0,5?).

Este tipo de estudios es comunmente utilizado cuando los grupos de analisis son
aleatoriamente  escogidos de una extensa poblacion en estudio.
Cuantitativamente, el analisis por Efectos Aleatorios requiere que las variables p; y

vi no estén correlacionadas con las variables explicativas.

¢ Cuando utilizar Efectos Fijos o Efectos Aleatorios?

Una vez discutidas las caracteristicas y requerimientos de los analisis de panel
tanto por Efectos Fijos como por Efectos Aleatorios, una pregunta natural es:

¢ Cual método debe utilizarse?

Infortunadamente, la respuesta a esta pregunta no es sencilla ni trivial. En la
literatura disponible, es posible encontrar innumerables planteamientos y
discusiones alrededor de la factibilidad del uso de cada una de las alternativas

disponibles.

Uno de los métodos mas aceptados dentro de la comunidad investigadora es la
aplicacion de la llamada Prueba de Hausman. Esta prueba intenta validar la
aplicabilidad del método de efectos aleatorios basandose en los resultados los
estimadores de ambas pruebas; es decir de las estimaciones segun el método de
Efectos Fijos y de Efectos Aleatorios. La prueba, intenta dar una apreciacion sobre
las condiciones de correlacion de las variables ficticias y las explicativas. Al

rechazar la hipotesis nula de la prueba de Hausman, se justificara la correlacion
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entre este tipo de variables y sus consecuencias en la aplicacion del método de

Efectos Aleatorios, el cual, basicamente se considerara predispuesto o sesgado.

Una vez especificadas las variantes econométricas se procede a recabar y
describir las empresas de servicios de telecomunicaciones que cotizan en la bolsa

mexicana de valores a considerar en el modelo.

Empresas de telecomunicaciones en la Bolsa Mexicana de
Valores

En la presente seccion se describiran brevemente las firmas del sector de
telecomunicaciones bursatiles que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que

son objeto de analisis en el presente estudio.

El sector de Telecomunicaciones abarca diversos sub-sectores dentro de la rama
de comunicaciones a distancia. Dentro de los servicios de telecomunicaciones

encontramos:

e Telefonia Fija

e Telefonia movil (celular)
e Television Abierta

e Television por Cable

e Servicios Satelitales

Cada una de las compafias descritas a continuacién pertenece a alguno de los

anteriores segmentos de servicios de telecomunicaciones.

América Movil S.A.B. de C.V.

Ramo: Telecomunicaciones Inalambricas
Fecha de Constitucion:  25/Septiembre/2000
Fecha Listado en BMV: 07/Febrero /2001
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Actividad Econémica: Proporcionar servicios de telecomunicaciones a nivel
nacional e internacional a clientes residenciales y comerciales que operan en una

amplia gama de actividades.

América Movil es el cuarto operador mas grande del mundo en cantidad de
suscriptores y uno de los mas grandes en América. Actualmente cuenta con
alrededor de 215 millones de suscriptores de telefonia movil en los siguientes
paises: Meéxico, Brasil, Colombia, Argentina, Paraguay, Uruguay, Estados Unidos
(Puerto Rico e lIslas Virgenes incluidas), Guatemala, Nicaragua, El Salvador,
Honduras, Panama, Ecuador, Republica Dominicana, Jamaica y Chile. Su
facturacion alcanza un equivalente de alrededor de unos 30 mil millones de

dolares.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital AMX

@ Patrimonio

W Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 11. Estructura de capital AMX.
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Axtel S.A.B. de C.V.

Ramo: Servicios de Telecomunicaciones Diversos
Fecha de Constitucion: 22/Julio/1994
Fecha Listado en BMV:  06/Diciembre/2005
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Actividad Econdmica: Servicios de Telecomunicaciones

Axtel fue creada con la idea de iniciar un contrapeso competitivo al monopolio de
los servicios de telecomunicaciones fijas dominados por Telmex en los inicios de
la década de los 90s. Actualmente, la cobertura de Axtel en servicios de telefonia
fija e Internet alcanza las principales 20 ciudades de México. Dentro de la
infraestructura principal de Axtel se incluyen mas de mil kilbmetros de anillos de

fibra 6ptica metro, y casi ocho mil kildbmetros de fibra nacional.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital AXTEL

@ Patrimonio

| Pasivo

O Impuestos a ganancias

Figura 12. Estructura de capital AXTEL
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Empresas Cablevision S.A.B. de C.V.

Ramo: Medios de Comunicacion

Fecha de Constitucién:  12/Octubre/1989

Fecha Listado en BMV:  28/Abril/2000

Actividad Econémica: Concesionaria para instalar, operar y explotar una red

publica de telecomunicaciones

Cablevision es una compaiia de telecomunicaciones perteneciente al Grupo

Televisa. Dentro de sus principales servicios esta el ofrecimiento integrado de
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servicios de telefonia fija, Internet y television; concepto conocido como “triple
play” Aunque su fecha de constitucion data de 1990, la historia de Cablevision
data de mucho mas atras como parte del grupo Televisa y operada por la

tradicional familia Azcarraga en México.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital CABLEVISION

@ Patrimonio

| Pasivo

O Imp. Por Pagar CP
0O Imp. Diferidos LP

Figura 13. Estructura de capital CABLEVISION
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Maxcom Telecomunicaciones S.A.B. de C.V.

Ramo: Servicios de Telecomunicaciones Diversos
Fecha de Constitucion:  28/Febrero/1996
Fecha Listado en BMV:  14/Julio/2005

Actividad Econdmica: Servicios de Telecomunicaciones

Similar al caso de Axtel, Maxcom fue fundada en 1996 con la idea de ser una
nueva opcion eficiente en el mercado de telecomunicaciones. Actualmente provee
servicios de telefonia, Internet, television sobre el protocolo IP. Maxcom ha sido
lider en la provision de servicios denominados “cuadruple-play” lo cual se concibe
como la capacidad de proveer telefonia fija, television, Internet y telefonia movil

bajo un mismo esquema de comercializacién. Maxcom tiene actividad en 79
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ciudades de México y cuenta con casi 6500 Km de fibra optica y accesos

microondas por todo el pais.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el
siguiente grafico:

Estructura de Capital MAXCOM

@ Patrimonio

m Pasivo

O Imp. Por Pagar CP
O Imp. Diferidos LP

Figura 14. Estructura de capital MAXCOM.
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Megacable Holdings S.A.B. de C.V.

Ramo: Medios de Comunicacion, servicios de ratio y television.

Fecha de Constitucion:  9/Septiembre/2004

Fecha Listado en BMV:  7/Noviembre/2007

Actividad Econdmica: Tenedora de acciones de empresas dedicadas a
actividades relacionadas con los servicios de television

por cable.

Megacable tiene sus origenes en un par de companias pequefias proveedoras de
television por cable fusionadas; una, es VICASIN que operaba en el estado de
Sinaloa; y otra, VICASON con actividad en el estado de Sonora. La fusion ocurre
en el ano de 1983. La compafia crece rapidamente, llegando en 1997, a

considerarse la segunda compafia proveedora de banda ancha de Internet en
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América Latina. En 2006, la compafia integra el servicio de telefonia para

convertirse en una mas en proveer el concepto de “triple-play”.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital MEGA

@ Patrimonio
m Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 15. Estructura de capital MEGACABLE
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

QUMMA S.A.B. de C.V.

Ramo: Medios de Comunicacion.

Fecha de Constitucion:  21/Septiembre/1984

Fecha Listado en BMV:  30/Junio/1994

Nota: De acuerdo a la clasificacion de la BMV, la presente compafiia pertenece al

ramo de servicios de Telecomunicaciones. De acuerdo a su giro, otros analistas

consideran que esta compafia pertenece al sector de publicidad e imprenta

(Financial Times: 2010).

Actividad Econémica: Tenedora de acciones de empresas dedicadas a
actividades relacionadas con los servicios de television

por cable.
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Grupo Qumma es una tenedora cuyas subsidiarias se dedican principalmente a la
publicacion de libros de texto, diccionarios, entre otros. Dentro de las subsidiarias
se encuentran Fernandez Editores S.A. de C.V. e Imprentor S.A. de C.V.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el
siguiente grafico:

Estructura de Capital QUMMA

@ Patrimonio

W Pasivo

O Impuestos a

ganancias

Figura 16. Estructura de capital QUMMA

Fuente: Datos de ECONOMATICA®
Grupo Radiocentro S.A.B. de C.V.
Ramo: Medios de Comunicacion.
Fecha de Constitucion:  8/Junio/1971
Fecha Listado en BMV:  1/Julio/1993
Actividad Econdmica: Produccion y transmisién de programas musicales y de

entretenimiento, programas de informaciéon y analisis,

de noticias y eventos especiales.

Radiocentro es una compainiia de radiodifusién comercial; es una de las principales

radiodifusoras en México. Grupo Radio Centro actualmente posee ocho

89



Tesis
FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

estaciones de radio AM y cinco FM, y administra y opera una estaciéon FM

adicional. De las 14 estaciones de radio que posee u opera, opera cinco

estaciones AM y seis FM la Ciudad de México. Las tres estaciones de radio AM

restantes, incluyendo una en la Ciudad de México, actualmente son administradas

y operadas por terceros bajo contratos de operacién

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital RADIOCENTRO

@ Patrimonio

m Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 17. Estructura de capital RADIOCENTRO.
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Telecom

Ramo:
Fecha de Constitucion:
Fecha Listado en BMV:

Actividad Econdmica:

Medios de Comunicacion.

30/Abril/1996

26/Julio/1996

Controladora de empresas, cuya actividad economica
esta relacionada con la industria de las

telecomunicaciones.
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Carso Global Telecom es una de las tenedoras de propiedad mayoritaria de Carlos

Slim. Dentro de las compafias controladas esta el 71% de Telmex, cierto

porcentaje de AT&T en los Estados Unidos, Multimedia Corporativo, Empresas y

Controles, Technology and Internet y Telvista. Dentro de sus productos principales

estan los servicios de telefonia fija y movil, servicios de Internet y de televisién por

Cable.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital TELECOM

@ Patrimonio

m Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 18. Estructura de capital TELECOM.
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Telmex Internacional S.A.B. de C.V.

Ramo:
Fecha de Constitucion:
Fecha Listado en BMV:

Actividad Econdmica:

Servicios de Telecomunicaciones Diversos.
2/Enero/2008

10/Junio/2008

Controladora de empresas, cuya actividad economica
esta relacionada con la industria de las

telecomunicaciones.
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Carso Global Telecom es una de las tenedoras de propiedad mayoritaria de Carlos
Slim. Dentro de las compainias controladas esta el 71% de Telmex, cierto
porcentaje de AT&T en los Estados Unidos, Multimedia Corporativo, Empresas y
Controles, Technology and Internet y Telvista. Dentro de sus productos principales
estan los servicios de telefonia fija y movil, servicios de Internet y de televisién por
Cable.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital Telmex Internacional

@ Patrimonio

m Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 19. Estructura de capital TELMEX INTERNACIONAL
Fuente: Datos de ECONOMATICA®

Teléfonos de México S.A.B. de C.V.

Ramo: Servicios de Telecomunicaciones Diversos.

Fecha de Constitucion:  23/Diciembre/1920

Fecha Listado en BMV:  6/Febrero/1951

Actividad Econdmica: De acuerdo con la descripcion en la BMV, poseer y
controlar bajo franquicia la administracion del sistema
telefonico del pais. Hoy en dia, la administracién del

sistema telefénico del pais ha sido diversificada tal
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como se menciona en el capitulo “Historia de las

Telecomunicaciones”

Teléfonos de México, aunque muestra ser constituida en 1920, en aquel entonces
su razon social fue “Teléfonos Ericsson S.A.” En 1947 un grupo de inversionistas
locales adquieren la compaiia y adquiere su razon social actual. En 1972,
Teléfonos de México pasa a manos estatales y se convierte en el monopolio de
servicios de telefonia en México. Esta condicién se mantuvo hasta que en 1990,
bajo el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, Telmex fue vendida al hoy magnate
Carlos Slim Helu. Desde entonces, Telmex experimentd una modernizacion
vertiginosa en su infraestructura y servicios; y aunque hoy han aparecido
pequeiios competidores en el pais, Telmex sigue siendo un quasi-monopolio
ocupando el segundo lugar en quejas de clientes en el organismo regulador La
procuraduria Federal del Consumidor (PROFECO).

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital Teléfonos de México

@ Patrimonio
m Pasivo
O Impuestos a ganancias

Figura 20. Estructura de capital TELEFONOS DE MEXICO
Fuente: Datos de ECONOMATICA®
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Grupo Televisa S.A.

Ramo: Medios de comunicaciéon, Radio y Television.

Fecha de Constitucion: ~ 19/Diciembre/1990

Fecha Listado en BMV:  10/Diciembre/1991

Actividad Econdmica: Televisa es la compafiia de medios de comunicacién

mas grande del mundo de habla hispana.

Aunque la fecha de constitucion de Televisa bajo la razén social actual y
registrada en la BMV data de 1990, Televisa tiene sus origenes en 1930 cuando la
familia Azcarraga crea la primera estacion de la entonces Televicentro. Fue hasta
1972 cuando junto con la fusion de otras cadenas de televisidon como Telesistemas
y Television Independiente de México, se adquiere el nombre te TELEVISA, cuyo
significado proviene de Television Via Satélite. Hoy en dia Televisa sigue siendo
propiedad mayoritaria de la familia Azcarraga y su conglomerado va mucho mas
alla de la actividad de medios. Hoy, el conglomerado posee empresas de
servicios de telecomunicaciones diversas, financieras, equipos de futbol soccer

entre otros.

En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:
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Estructura de Capital Televisa

@ Patrimonio

m Pasivo

O Impuestos a

ganancias

Figura 21. Estructura de capital TELEVISA.

Fuente: Datos de ECONOMATICA®
TV Azteca S.A.B. de C.V.
Ramo: Medios de comunicacién, Radio y Television.
Fecha de Constitucion:  2/Junio/1993
Fecha Listado en BMV:  16/Agosto/1997
Actividad Econdmica: Produccién de programacion para ser transmitido a

través de sus propias redes, asi como la venta de la

misma a nivel nacional y venta de tiempo de publicidad.

Desde 1968, algunos de los canales que al dia de hoy opera TV Azteca eran de
caracter gubernamental. Fue en 1993 cuando en un proceso de privatizacion, los
canales 13 y 7 pasaron a manos de del grupo Salinas, propiedad mayoritaria de
Ricardo Salinas Pliego. Este grupo Salinas es el propietario de la empresa de
telecomunicaciones moviles IUSACEL. Hoy, varias de las empresas del grupo
Salinas estan envueltas en investigaciones y escandalos financieros. Tanto asi,
que para el momento de realizacién del presente estudio, la compafiia IUSACEL
se encuentra suspendida de la BMV por no entregar en tiempo y forma los estados

financieros de la compainia.
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En cuanto a su estructura de capital a Marzo de 2010, se puede observar el

siguiente grafico:

Estructura de Capital TV Azteca

@ Patrimonio
W Pasivo

O Impuestos a
ganancias

Figura 22. Estructura de capital TV AZTECA.
Fuente: Datos de ECONOMATICA®
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Capitulo 5. Resultados del analisis econométrico

En el presente capitulo, se describira de forma secuencial los resultados obtenidos
de acuerdo al planteamiento de analisis de panel propuesto. Esta actividad
incluyé un proceso de depuracion y evaluacion de variables para verificar su

utilidad en el modelo.

Resultados Preliminares

El primer proceso de analisis consistié en la validacion de la utilidad de las
variables planteadas y sus valores a partir de la consulta de la base de datos de

ECONOMATICA. Aqui se realizé un proceso de filtrado importante.

Por multiples razones, los extractos de los estados financieros de las companias
analizadas, no presentan homogeneidad en la ventana de tiempo analizada (2000-
2010); lo anterior se refleja mediante la imposibilidad de recabar la suficiente y
consistente cantidad de informacién para incluir a algunas variables que

inicialmente fueron consideradas.

De las trece variables previamente planteadas, las siguientes presentaron
limitaciones de informacion e infortunadamente tuvieron que ser excluidas del

modelo final:
INT/TA: El parametro escogido para valorar el efecto colateral de activos fue

retirado debido a la imposibilidad de cuantificar los activos intangibles a partir de la

informacién de estados financieros provista por ECONOMATICA.

97



Tesis
FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

ITC/TA y NDT/TA: El parametro que intenta valorar los escudos fiscales parte de
un modelo estatico donde el pago de impuestos federales se calcula a partir de
funciones preestablecidas que aplican para el mercado norteamericano, (origen
del modelo) pero que no logran ajustarse a los modelos de |.S.R. utilizados en

Mexico.

IACP/TA: Dentro de los datos encontrados en las consultas de la plataforma
ECONOMATICA asociados a las inversiones con caracter permanente, como
referente de los gastos totales de capital, presentaron eventuales inconsistencias.
Estas inconsistencias partieron principalmente de la omision de datos en las bases

consultadas.

Las demas variables resultaron ser 6ptimas en tiempo y forma para su utilizacion.

Por otro lado uno de los errores mas comunes en la aplicacion de modelos de
regresion en todas sus modalidades es la de plantear variables independientes
que mantienen co-linealidad. La co-linealidad se presenta cuando dos o mas
variables independientes llevan entre si un grado de correlacién haciendo que el

modelo resultante considere variables de manera redundante.

En la practica es casi imposible obtener una depuracién perfecta de los
indicadores que modelan un fendmeno dado, pero afortunadamente se cuentan
con herramientas matematicas que nos ayudan a minimizar la probabilidad de
obtener indicadores o variables independientes que de manera significativa
representen los parametros esperados dentro de un modelo. A continuacion se
observara como se realizd una prueba para descartar la existencia de

multicolinealidad entre las variables consideradas.

La prueba de multicolinealidad arrojé resultados positivos como se observa en la

figura siguiente:
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. pucorr IGP_TA D_TA SE_S LnS 0I_S 0I_TA

IPTA  DTA  SES S 0IS (QLTA
I6P_TA | 1.0000
D_TA | 0.3464 1.0000
SES | 0.1370 0.0398 1.0000
tns | -0.0561 0.3668 0.1278 1.0000
0S| 0.2219 -0.0627 -0.4174 -0.6484 1.0000
0LTA | 0,258 0.2469 -0.1648 -0.3650 0.7042 1.0000

Tabla 2. Correlacion de variables independientes
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Tomando como referencia un valor igual o mayor a 0.8 en el analisis de

correlacion como criterio de existencia de éste, se observa claramente la

validacion de las variables restantes para ejecutar el modelo planteado.

Una vez realizada la prueba de multicolinealidad, es conveniente examinar

graficamente cdmo se comporta la variable dependiente de cada una de las

empresas incluidas en investigacion.

Para tal fin, cada empresa se identifica segun el listado de abajo y de acuerdo a

esa numeracion, en la grafica de la variable de que se trate, se puede identificar a

que empresa corresponde.

Cada empresa se identificé con un numero como se muestra en la Tabla 3:

1

América Movil

2

Axtel

w

Cablevision

lusacell (Suspendida de

BMV)

Maxcom

Megacable

Qumma

Radiocentro

Carso

Televisa

OO |0 (N[O |01~

S I

Telmex
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12 | Telmex Int.

13| TV Azteca
Tabla 3 Codigo de empresas para graficos de panel
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Figura 23. Panel de la variable FL/TA (Pasivo total / Total de Activos)

El grafico muestra el comportamiento de la variable de apalancamiento previo al
analisis de panel de cada una de las empresas consideradas. De manera
inmediata, se identifica un reto a considerar en los resultados obtenidos. Como
evidentemente se observa en las empresas No. 2, 5, 6 y 12, no existe informacién
para la ventana completa del analisis; esto es debido al caracter inherente a la
juventud del sector de servicios de comunicaciones el cual refleja la creacion
reciente de companias prestadoras de tales servicios. Lo anterior no representa
una limitacion en el procedimiento pero si un factor de riesgo en los resultados

obtenidos.
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Del cuadro de panel anterior también se evidencia la multiplicidad existente en las
condiciones de apalancamiento de cada una de las comparias a través de la

ventana de tiempo analizada.
En complemento a la evaluacion grafica de la variable dependiente, se realizan las
graficas correspondiente a las variables independientes validadas para la

realizacion del modelo.

LnS (Logaritmo Natural de las ventas, normalizado)
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0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Trimestre
Graphs by ID_EMPRESA

Figura 24. LnS (Logaritmo Natural de las ventas, normalizado)

El grafico anterior refleja a una particularidad ya identificada con anterioridad, en el
sentido de que la empresa Qumma ID 7, debido a su naturaleza de negocios
difiere de las demas, ya que presenta un comportamiento de ventas estacionales

pronunciado.
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IGP/TA (Inventario y planta / Activo Total) Normalizado
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Figura 25. IGP/TA (Inventario y planta / Activo Total) Normalizado

La anterior grafica de panel representa la proporcion de los activos dedicados a
planta e inventario de cada una de las compafnias estudiadas. Esta variable sera
utilizada para estimar el efecto del valor colateral de los activos como fue descrita

anteriormente.

D/TA (Depreciacion / Activo Total) Normalizado
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Figura 26. D/TA (Depreciacion / Activo Total Normalizado.

El grafico de panel anterior representa la razén de depreciacion proporcional al

activo total de cada una de las compaiiias.

Las empresas (2), (3) y (11) muestran un mayor nivel de depreciacion alrededor

del trimestre 30, esto es, en el ano 2007.

La presencia de puntos nulos que introducen cambios bruscos en el
comportamiento de la variable escogida puede deberse a errores en la base de
datos original de Economatica ®; al tratarse de datos aislados, no determinan

cambios de tendencia pronunciados en el modelo estadistico desarrollado.

SE/S (Costos de Venta / Ventas totales) Normalizado
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Figura 27. SE/S (Costos de Venta / Ventas totales) Normalizado

La grafica de panel anterior representa los costos de venta en proporcion de las

ventas totales de cada compania como variable de estimacion de Unicidad.

Ol/S (Utilidad Operativa / Ventas) Normalizado
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Figura 28. OI/S (Utilidad Operativa / Ventas) Normalizado

La grafica de panel anterior describe la relacion de Utilidad Operativa sobre
Ventas totales como una de las variables para estimar el efecto de rentabilidad en

el modelo. Se evidencia de nuevo el caracter Unico estacional de Qumma.

OI/TA (Utilidad Operativa / Activo Total) Normalizado
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Figura 29. OI/TA (Utilidad Operativa / Activo Total) Normalizado

La grafica de panel anterior representa la proporcion de Utilidad Operativa sobre

Activo Total por compafiia en la ventana de tiempo de estudio.

Resultados cuantitativos del modelo de panel

Conociéndose los resultados preliminares compuestos principalmente por la
depuracion y validacion de las fuentes de informacion; ahora se describen los

resultados cuantitativos propios del modelo de panel.

Como se ha descrito en el capitulo de metodologia, es posible obtener el modelo a
partir de dos técnicas de modelo de estimadores. EIl primero relacionado con
Efectos Fijos y el segundo relacionado con Efectos Aleatorios. Para efectos del
presente estudio, se procedié con ambos y se aplico la prueba Hausman (Baum:

2006) para la determinacion de la mejor aproximacion entre los dos modelos.
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Aproximacion por Efectos Fijos

Antes de elaborar cualquier conclusidon sobre los resultados obtenidos mediante
esta aproximacion, es importante conocer la forma como el paquete estadistico
STATA genera la informacion. A continuacion en las figuras 30 y 31, se describen
cada uno de los parametros tenidos en cuenta y a analizar una vez se corre el

modelo.

Instruccion de panel a STATA: Yit= B1Xit+...+ BkXkt+ pi+ vit

Variable Dependiente (FL/TA)

Variables Independientes

— / Obcion: Efectos Fiios |

. xtreg FL_TA LnS IGP_TA D_TA SE_S OI_TA 0I_5, fe S
9 ’ Niimern tatal de miiestras |

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3IR7
Group variabla: ID_EMPRESA Number of groups = 1. = Te—. |
R-sq: within = 0.3907 Obs per group: min = 10
between = 0.2421 avg = 32.3
overall = 0.2963 max = a2 Prueba F para conocer si
F(6,369) _ 39.43 todos los coeficientes son
corr{ui, xb) = -0.8415 Prob > F = 0.0000 mayores a cero y el modelo

es correcto.
Esto si F < 0.05.

Dado que se trata de
Efectos Fijos, este
parametro indica la
correlacion del factor pi
con los regresores

El factor R, dado que se
trata de analsis de panel,
se calcula “intra” e “inter”
entidades. Para Efectos
Fijos, “intra R-sq” es el
indicado

Figura 30. Descripcion del Encabezado de analisis de panel por Efectos Fijos
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FL_TA coef. std. Err. t P>]t] [95% conf. Interval]
Lns .1259029 . 0092149 13.66 0. 000 1077825 1440233
IGP_TA - 3346063 . 0641436 5.22 0. 000 . 2084734 4607391
D_TA 015578 . 3748199 0.4 0.967 —. 7214729 . 7526289
SE_S5 -1146034 . 0450964 2.54 0.011 . 0259253 . 2032815
OI_TA -2.042518 . 5559929 -3.67 0. 000 —-3.13583 -.8492056
0I_S 2004311 . 0348774 6.00 0. 000 1408477 . 2780146
_Cons - 0032011 . 0038179 1.00 0.320 —. 0037063 - 0113086
sigma_u . 23182556
sigma_e .07126475
rhn . 0136601 (fracrion ariance du o ui)

F tesyéhat all u_i=0: F(11, 369) 74_37 Prob > F = O.0000

” es conocido como la
correlac1on entre las clases

analizadas.

La prueba t se realiza para la
hipotesis de que cada

(sigma_u)*

coeficiente es diferente de 0.

rho =

(sigma_u)* + (sigma_e)*

Entre mayor su valor absoluto,
mayor su significancia en el
modelo

La prueba de dos colas sobre
la hipotesis de si los
coeficientes son diferentes de
0. Para rechazarla, ésta
debera ser mayor a 0.05 (95%)
6 dependiendo del caso, a 0.01

Figura 31. Descripcion de los parametros de Analisis de Panel con Efectos Fijos

La siguiente tabla contiene los resultados de los estimadores para el analisis de

panel completo con las variables validadas. El procedimiento se llevo a cabo en el

paquete economeétrico STATA obteniéndose lo siguiente:

FL_TA Coef. Std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall]
LnS .1259029  .0092149 13.66 0.000 .1077825 .1440233
IGP_TA .3346063 .0641436 5.22 0.000 .2084734 .4607391
D_TA .015578  .3748199 0.04 0.967 -.7214729 .7526289
SE_S .1146034  .0450964 2.54 0.011 .0259253 .2032815
0I_TA -2.042518  .5559929 -3.67 0.000 -3.13583  -.9492056
0I_S .2094311  .0348774 6.00 0.000 .1408477 2780146
_cons .0038011 .0038179 1.00 0.320 -.0037063 .0113086

sigma_u .23182556

sigma_e .07126475

rho .9136601 (fraction of variance due to u_i)

Tabla 4. Coeficientes de las variables independientes

Como primer paso, basados en la tabla anterior,

significancia de cada una de las variables utilizadas en el modelo.

de

El nivel de

se encontré el nivel
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significancia lo indico la prueba t bajo la columna “P> |t|. EIl nivel de significancia
utilizado fue del 0.05 6 5%. De acuerdo a la tabla, se observa como la variable
D/TA no adquiere un nivel de significancia deseado, resultando insignificante al
obtener una cola de 0.967. Incluso, no se puede apreciar una tendencia
proporcional o inversa al nivel de apalancamiento dado que el intervalo de

confianza contiene al 0.

La constante del modelo también puede considerarse insignificante.

Las demas variables obtienen un nivel de significancia apreciable que validan su

uso para el analisis de resultados.

Un elemento importante del modelo obtenido radica en el signo del coeficiente de
OIl/TA. Siendo OI/TA un indicador de rentabilidad, se observa cémo claramente
existe una relacién inversa entre los niveles de apalancamiento y la rentabilidad.
El coeficiente atribuido a esta variable es de -2.04 con un nivel t de -3.67. Tales
valores confirman una variacion importante del apalancamiento con respecto a
utilidad operativa y un nivel de significancia importante. De hecho, es la cuarta

variable mas significativa.

El hecho de evidenciar este comportamiento fortalece la premisa teorica que
plantea la teoria de jerarquias o “the pecking order theory” con respecto a la
priorizacion de los instrumentos de capitalizacion disponibles y el impacto de la
deuda un la eficiencia de la compania. Aunque el elemento OI/S también hace
parte de los indicadores de rentabilidad y posee un signo positivo, la magnitud del
coeficiente es pequena comparada con OI/TA, considerandose como una
componente que no es capaz de cambiar la tendencia del modelo bajo

condiciones razonables.
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Otro elemento importante, y de gran significancia en el modelo, es la
proporcionalidad encontrada entre el tamafo de la empresa y su nivel de
apalancamiento. El coeficiente de éste factor de regresion corresponde a un valor
de .125. EI coeficiente es positivo y la prueba t arroja un valor de 13.66 con cola
en 0% justificando gran relevancia de esta variable. Esta relacion proporcional
fortalece el planteamiento establecido por la teoria del trade off. Como se explica
en el marco tedrico del presente documento, la teoria del trade off plantea la
tendencia del apetito inversionista y una menor aversion al riesgo sobre

compainiias altamente bursatilizadas.

En cuanto a la variable IGP/TA (razéon del inventario mas planta y equipo total
sobre activo total) como indicador de la eficiencia en el empleo de los activos
totales; se considera debe estar relacionado positivamente con el valor colateral
de la empresa, es decir, con el comportamiento que una firma suele adoptar de

acuerdo al tipo y calidad de activos que pose.

Es decir, diversos modelos sugieren que el valor de la compafia se eleva cuando
ésta reduce su exposicion a deuda insegura y también, si la firma emite

obligaciones sanas o mas seguras.

En este caso, conforme a los resultados del modelo, se obtiene un coeficiente
positivo, indicando que en el periodo en estudio las empresas de servicios de
telecomunicaciones estudiadas, por cada cambio unitario en el apalancamiento,
obtuvieron un coeficiente IGP/TA de 0.3346063, esto es, han estado atentas a
mantener un valor colateral de la empresa congruente con menor exposicion a

deuda insegura.

Respecto a la variable SE/S (costos de ventas sobre ventas totales), como
indicador de unicidad o del riesgo de incurrir en mayores costos en caso de
liquidacion por la influencia del entrenamiento, conocimiento y capital

especializados cuando se trata de productos o servicios unicos o sofisticados,
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como es el caso de las empresas de servicios de telecomunicaciones, también
resulto positivo, llegando a un coeficiente de 0.1146034, lo que indica que por
cada cambio unitario en los niveles de apalancamiento habria que prever un
aumento de 0.1146034 en la razon costos de ventas sobre ventas totales como
prevision por la influencia de la unicidad en las empresas de servicios de

telecomunicaciones.

Con respecto al nivel de explicabilidad total del modelo, en la siguiente tabla se
observa el resultado total de ajuste al modelo propuesto bajo el esquema de

Efectos Fijos:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 387
Group variable: ID_EMPRESA Number of groups = 12
R-sq: within = 0.3907 Obs per group: min = 10
between = 0.2421 avg = 32.3
overall = 0.2963 max = 42

Tabla 5. Nivel de ajuste del modelo

Como es mencionado en la descripcién de parametros y, dado que el modelo
generado es a partir de Efectos Fijos, es decir, se asume una constante por cada
elemento de la seccion transversal (compafias), el indicador de ajuste
corresponde al R2-sq: within (Baum: 2006). De este hecho se observa un nivel de

explicacion de 39.07%.

Dadas las condiciones restrictivas encontradas durante el proceso de validacion
de variables y la depuracion de todas las entradas, contar con un nivel de
explicabilidad del 39.07% es un logro bastante positivo. Evidentemente, se
concluye que existe alrededor de un 60% remanente para encontrar una
explicabilidad perfecta de las condiciones que definen la estructura de capital en el
sector estudiado; sin embargo, la elaboracion del presente y novedoso modelo es
un abrebocas para modelar por primera vez en México, y de manera cuantitativa,

los determinantes de la estructura de capital para cualquier sector.
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Aproximacion por Efectos Aleatorios

Como se ha visto con anterioridad, existe la posibilidad de modelar los efectos
propios de cada seccion transversal a partir de una variable aleatoria; para ello,
debe estimarse si la eventual variable aleatoria no esta correlacionada con las

variables dependientes utilizadas en el modelo.

A continuacion se presenta una tabla con los resultados obtenidos utilizando el

método de Efectos Aleatorios.

FL_TA Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]

LnS 1259029  .0092149  13.66 0.000 .1077825 .1440233
IGP_TA .3346063  .0641436 5.22  0.000 .2084734 .4607391
D_TA .015578  .3748199 0.04 0.967  -.7214729 .7526289
SE_S .1146034  .0450964 2.54 0.011 .0259253 .2032815
OI_TA | -2.042518 .5559929  -3.67 0.000 -3.13583  -.9492056
0I_S .2094311  .0348774 6.00 0.000 .1408477 .2780146
_cons .0038011  .0038179 1.00 0.320 -.0037063 .0113086

sigma_u .23182556
sigma_e .07126475
rho .9136601 (fraction of variance due to u_i)

Tabla 6. Coeficientes segun el método de Efectos Aleatorios

Antes de intentar obtener algun tipo de interpretacion, es conveniente realizar la
prueba de Hausman para validar la premisa fundamental sobre la correlacion de

las variables y los parametros aleatorios estimados.

La tabla 6, muestra los resultados de la realizacion de la prueba de Hausman para
los dos casos mencionados. Los estimadores para el caso fijo se guardaron en
una variable de Stata: “fix” y los correspondientes al caso aleatorio en una variable

Stata: “ran”.
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. hausman fix ran

—— Coefficients —
b () (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fix ran Difference S.E.

LnS .1259029 .110588 .0153149 .0032884
IGP_TA .3346063 .3074986 .0271077 .0077424
D_TA .015578 .0562693 -.0406913 .
SE_S .1146034 .1104168 .0041866 .
0I_TA -2.042518 -1.708673 -.3338445 .0473275
0I_S .2094311 .1840471 .0253841 .

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(v_b-v_B)A(-1)]1(b-B)
23.24

Prob>chi2 0.0007
(V_b-V_B 1is not positive definite)

Tabla 7. Prueba de Hausman para Efectos Fijos Vs. Efectos Aleatorios

Lo que se observa en la tabla anterior en la prueba de Hausman es basicamente
una prueba de hipotesis. La hipdtesis nula se establece como la posibilidad de
que la diferencia en los coeficientes no es sistematica. Validar la hipdtesis nula
aseguraria no correlacion, rechazarla, implica correlacion entre variables y el

estimador aleatorio.

Dado que la matriz, planteada por Hausman para la realizacion de la prueba,
resulta no ser positiva definida y por ello, debe rechazarse la hipétesis nula (Baum:
2006). El rechazar la hipétesis nula confirma correlacion entre las variables del
modelo y el estimador aleatorio, razén por la cual la prueba por efectos aleatorios

no es consistente.
Para efectos finales del analisis del modelo, y soportado por los resultados

encontrados por la prueba de Hausman, indican que el modelo definitivo a utilizar

debe ser el de Efectos Fijos.

Capitulo 6. Composicion de un portafolio con riesgo
controlado
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En este apartado se realiza un ejercicio de composicion de portafolios con la
informacién financiera provenientes de algunas de las empresas incluidas en la
valuacién de los determinantes de la estructura de capital, con la finalidad de
valorar los riesgos que podria asumir un inversionista, conformando una cierta
estructura de portafolios que maximizaria sus rendimientos a partir de la
integracién de la frontera eficiente, empleando estrategias conservadoras,

moderadas y agresivas.

Es decir, se trata de determinar la manera en que se puede obtener la proporcion
idéonea a invertir en cada uno de los instrumentos o activos considerados de
ciertas empresas de telecomunicaciones que cotizan en la bolsa, para integrar el
portafolio de inversion, de tal manera que se maximicen los rendimientos para un
cierto nivel de riesgo dado, precisamente el portafolio de inversién que permite

este resultado es el llamado “portafolio eficiente”.

Para cumplir este objetivo se hara uso de la teoria de Harry Markowitz (1952)
concerniente a la optimizacién de los niveles de riesgo de un grupo de activos de

capital con niveles individuales de riesgo asociado.

Planteamiento de la frontera eficiente

Al igual que la modelacidon de los determinantes de la estructura de capital, los
fundamentos expuestos por Harry Markowitz para la definicion de una frontera
eficiente, o aquella donde la combinacién de activos de capital bajo la esperanza
de un retorno determinado se minimiza el riesgo, también son resultado de
formulaciones estadisticas. La aproximacion estadistica es el pilar de la

consolidacion de la teoria moderna de portafolios.
Precisamente y a diferencia de los métodos de analisis de firmas anteriores a la

teoria moderna de portafolios basada principalmente en el analisis fundamental, la

teoria de Markowitz caracteriza el comportamiento de una firma a partir de tres
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medidas estadisticas. Los parametros son: la media aritmética de los retornos
historicos, la desviacion estandar de tales retornos y la correlacion de los retornos

del activo con el retorno de otros activos.

Asi, la media y la varianza se utilizarian para la evaluacion grafica de la relacion

utilidad vs. Riesgo como se muestra en la Figura 32:
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Figura 32. Riesgo Vs. Retorno. Fuente: Yale, School of Management

Se puede observar a partir de diferentes tipos de instrumentos, la relacion
rendimiento contra riesgo. Se evidencia claramente como los bonos del tesoro de
los Estados Unidos son los instrumentos mas seguros pero igualmente los de
menor retorno; en contraste, puede identificarse que las firmas pequefnas arrojan
altos rendimientos dada su velocidad de crecimiento, pero también se identifican

por los niveles altos de riesgo asociados.

El modelo Markowitz se construye a partir de la definicion de una matriz de
covarianzas entre pares de activos que sean candidatos a conformar el portafolio.
La expresidn matematica se muestra a continuacion:

Se establece un valor de retorno del portafolio: R'w donde:
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e R es el vector de retorno esperado de cada activo

e W es el vector de pesos de cada activo dentro del portafolio.

La frontera efectiva se logra minimizando la expresion:
w'Zw donde I es la matriz de covarianzas de los retornos de cada activo del

portafolio.

En la Figura 33 se identifica la frontera eficiente dentro de un rango factible de

combinaciones de un grupo de activos posible:

E | Efficient
Frontier

Feasihle
Set

sSTD

Figura 33. Frontera Eficiente. Fuente: Yale, School of Management

A continuacion se aplica el método descrito a un grupo de hasta 5 activos
estudiados en el presente documento para tres distintos niveles de retorno

definidos, y por ende, niveles distintos de riesgo:

Los niveles de retorno definidos se nombraran como: conservador, moderado y
agresivo. Para cada uno de ellos se definira un nivel de retorno especifico donde
el portafolio conservador sera aquel de menor esperanza de retorno y el agresivo

con la mayor esperanza de retorno.

Adicionalmente a las esperanzas de retorno, los niveles de riesgo asociados
esperados después de la aplicacion del modelo especificado deberan reflejar
mayores niveles de riesgo para el portafolio agresivo frente al moderado y éste

frente al conservador. La importancia entonces de la aplicacion del modelo
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radicara en la posibilidad de minimizacion de los niveles de riesgo dentro del rango
de retorno especificado para cada caso, y asi, asegurarse de que los portafolios

conformados estan sobre la frontera eficiente.

Las cinco empresas seleccionadas para el estudio de la frontera eficiente de
Markowitz fueron:

e América Movil

e Axtel

e Cablevision

e Radio Centro

e Televisa.

Para la conformacion de los portafolios, se asignaron arbitrariamente los
siguientes valores de rendimiento deseado a los portafolios:

e Conservador = 6%

e Moderado = 12%

e Agresivo = 22%

Caracterizacion estadistica de los instrumentos

La caracterizacion se logra obteniendo la matriz de varianza y covarianza y el

rendimiento esperado de los instrumentos asi:

|Expected Return 2388% 2283% 24.94% A93%  1356%
Wanance/Covanance Matnx
Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4 Stock 5
Stock 1 1466%  19.06% 3.37% 3.81% 7 he%a
Stock 2 1906%  h9.40% 31.06% 4.98% 2.38%
Stock 3 337% 31.06% 32.05% F.78% £.12%
Stock 4 3.81% 4.98% B.78% 423% 0.89%
Stock 5 7 hR2% 2.38% -h12%% 0.849% G.18%

Figura 34. Matriz de covarianza.
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A partir de los datos anteriores, se resolvera la funcién de conformacién de los

portafolios, minimizando el riesgo (varianza) para cada escenario propuesto.

El resultado del analisis de Markowitz basandose en el historial de rendimiento de
los ultimos cinco afos de las empresas mencionadas arriba arrojé lo siguiente

para cada uno de los portafolios:

Portafolio Conservador:

Dada las caracteristicas de volatilidad de los instrumentos, no es posible
conformar un portafolio conservador (6% de rendimiento) con los instrumentos de
renta variable. Para solucionar tal problema, se requiere el cambio de uno de los
instrumentos por otro de menor riesgo. Para evidenciar el problema, se calculo la

frontera eficiente para los instrumentos en cuestion, asi:

Efficient Frontier

0224

0.2 4

015 {
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Retum
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01z
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a9z Q.03 M Q0 Qa8 a7 Q03
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Figura 35: Frontera eficiente para el portafolio conservador sin activo de renta fija.

En la anterior grafica, se evidencia que no es posible reducir el factor de riesgo
para un rendimiento por debajo del 12.72% utilizando los instrumentos escogidos.
Para resolver el problema, se introdujo un instrumento de renta variable que
invierte en bonos gubernamentales (HZGUB) de Banamex; la frontera eficiente fue

la siguiente:
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Efficient Frontier

Retum

004

} Varancs
Portafolio conservador

Figura 36. Frontera eficiente portafolio conservador con activo de renta fija.

En el extremo izquierdo, se logra el punto eficiente para un rendimiento esperado

del 6%. La conformacion eficiente del portafolio arrojo la siguiente distribucion:

A HZGUB Cablevizion Bedio Centro Televisa
Portfolio % | 3.43% 94.78% 0.53% 0.00%  1.26%)

Figura 37. Distribucion 6ptima de portafolio conservador.

Como es evidente, un gran porcentaje del portafolio (94.78) es conformado por el
instrumente de bajo riesgo de renta fija que se introdujo, el remanente es

conformado por una participacion de AMX, Televisa y Cablevision.

Portafolio Moderado

Para este portafolio, no fue necesaria la introduccién del instrumento de renta fija,
dado que el 12% de rendimiento se puede alcanzar con un valor de riesgo optimo.

La conformacion es la siguiente:

A Axtel Cablevizion Redio Centro Televiza
Portfolio % [ oo0% 0003 9.47% 41.34%  49.19%)|

Figura 38. Distribucion portafolio moderado.

Y la ubicacién del portafolio en la frontera eficiente es la siguiente:
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Efficient Frontier
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Portafolio Moderado

Figura 39. Frontera Eficiente portafolio moderado.

Portafolio Agresivo

Al igual que para el portafolio moderado, es posible conformarse con los
instrumentos inicialmente propuestos dado que la esperanza de rendimiento es

aun mayor (22%). Para este portafolio, la conformacion 6ptima es la siguiente:

AME Axtel Cablevisioniedio Centn Televiza
Portfolio % | 47.34%  0.00% 31.25%  0.00%  21.41%|

Figura 40. Distribucion portafolio agresivo.

Y la ubicacién del portafolio en la frontera eficiente es la siguiente:

Efficient Frontier
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Portafolio Agresivo

Figura 41. Frontera eficiente portafolio agresivo.
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Una conclusion importante que se puede obtener de la Figura 41 es que para
todas las diferentes combinaciones de las proporciones a invertir en los activos, se
tendra un nivel minimo de riesgo y una maximo, en este caso el minimo riesgo se
obtiene cuando se invierte 12.72% en cada uno de los instrumentos, (Varianza
igual a 2.83) y el maximo riesgo se obtiene al invertir 100% en el instrumento X

(cuya varianza es 0.08421).

En general el analisis de la cartera eficiente delimita el minimo y maximo
rendimiento que son posibles de obtener considerando ciertos instrumentos de
inversion. Es el inversionista quien deseara correr menores 0 mayores riesgos
para obtener mayores rendimientos, y tendria que considerar otros instrumentos
de inversion. En el contexto del analisis de los determinantes de la estructura de
capital, el analisis del portafolio eficiente reforzaria las decisiones de los
inversionistas que identificaria ademas de los factores que influyen en la
composicion de la estructura de capital del sector, un portafolio que
adecuadamente diversificado pueda satisfacer los rendimientos de inversién

buscados.
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Conclusiones.

El presente estudio es pionero en la intencion de modelar cuantitativamente los
determinantes de la estructura de capital de un sector neuralgico del desarrollo de
una economia emergente como la mexicana. Para ello, se cont6é con estrategias y
metodologias de estudio novedosas que permitieron concluir acerca de la
aplicabilidad de las teorias que intentan explicar las decisiones de inversion; y por

ende, los determinantes en la estructura de capital de las firmas estudiadas.

El estudio logré recopilar de manera sucinta las diversas tendencias de estudio
sobre las decisiones de inversion que toman las firmas; esto a partir del estudio de
su comportamiento y la obtencion de modelos que dieron lugar a inicios del siglo
XX.

Se recopild y conformd una poderosa base de datos a partir de la informacion
sobre los indicadores financieros de las compafias estudiadas y que estan
disponibles en la Bolsa Mexicana de Valores por medio de la plataforma
ECONOMATICA.

De forma novedosa, se aplicaron técnicas econométricas de analisis de
informaciéon de panel combinando series temporales (informacién por los anos
2000 a 2010) con secciones cruzadas (empresas de servicios de
telecomunicaciones que cotizan en la bolsa de valores de México y ciertas
variables que la literatura financiera considera determinantes de la estructura de
capital en las empresas), para la obtencién de un modelo econométrico capaz de
validar una hipotesis sobre los determinantes de la estructura de capital del sector

de Telecomunicaciones en México.
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Se conformd un modelo econométrico de seccidn transversal de observaciones
repetidas, validado a partir de técnicas comunmente aceptadas por la comunidad
investigadora, para estudiar la dinamica del cambio y obtener conclusiones
especificas sobre las tendencias o estrategias de apalancamiento seguidas por las

companias estudiadas.

La informacion de panel enriquece el analisis empirico al combinar informacién
transversal y de series de tiempo, que si s6lo se tomaran en forma aislada estos
tipos de modelizacion. Ciertamente la estimacion de un modelo apropiado
depende de los supuestos establecidos respecto a la interseccidn, los coeficientes
de las pendientes, y el término error. En nuestro caso, el enfoque contrasto la
técnica de efectos fijos y aleatorios. La técnica de efectos fijos, donde las
perturbaciones intra-compafia se controlan a partir de una invariable temporal
para cada una de ellas, resulté ser conveniente comparado con el modelo de

efectos aleatorios.

El modelo obtenido proporcioné informacion suficiente para encontrar patrones de
comportamiento descritos por las dos principales teorias en la conformacién de la
estructura de capital. En términos técnicos, el modelo planteado, y de acuerdo al
indicador de ajuste ‘r-square’, justifica en un 39.07% los comportamientos de cada
indicador de los determinantes en la estructura de capital de las empresas del

sector en estudio.

La existencia de una gran significancia en la variable LnS (logaritmo natural de las
ventas normalizado), como indicador de la influencia del tamafo de la empresa en
las decisiones de apalancamiento y de OI/TA1 (Utilidad operativa sobre activo total
normalizado) como indicador de desempefio, del rendimiento sobre el patrimonio,

esto es, cuanto gano la empresa en relacion al valor anualizado de los recursos a

' Es un indicador de desempefio, del rendimiento sobre el patrimonio, esto es, indica cuanto gané
la empresa en relacion al valor anualizado de los recursos a su disposicion.
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su disposicion, revelan informacion contundente para encontrar evidencia sobre el
efecto planteado por las dos principales teorias sobre la estructura de capital,

sugiriendo que estas posturas no tienen por que ser antagonicas.

Asi, las variables que influyen en los niveles de apalancamiento segun su nivel de
significancia fueron: LnS (logaritmo natural de las ventas) como indicador de la
influencia del tamafo de la empresa en las decisiones de apalancamiento; OI/TA
(Utilidad operativa sobre activo total), como indicador de rentabilidad, que
presupone una relacion inversa entre los niveles de apalancamiento y la
rentabilidad; IGP/TA (razén del inventario mas planta y equipo total sobre activo
total) como indicador de la eficiencia en el empleo de los activos totales,
relacionado positivamente con el valor colateral de la empresa, es decir, con el
comportamiento que una firma suele adoptar de acuerdo al tipo y calidad de
activos que pose; OI/S (Utilidad operativa sobre ventas) como indicador de la
habilidad productiva o de la continuidad de las operaciones de la empresa antes
de caer en insolvencia y; SE/S (costos de ventas sobre ventas totales), como
indicador de unicidad o del riesgo de incurrir en mayores costos en caso de
liquidacion por la influencia del entrenamiento, conocimiento y capital

especializados cuando se trata de productos o servicios unicos o sofisticados.

Las relaciones encontradas entre el modelo y las posiciones de las teorias de la
estructura de capital permiten aceptar la hipétesis planteada en el presente

estudio con los niveles de significancia obtenidos.

Los niveles de significancia sugieren la busqueda de elementos adicionales que
logren robustecer las posiciones tedricas con respecto a las decisiones de
inversion; o en su caso, puedan proponer determinantes propios de la actividad

economica en México.
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Es claro que al indagar algo sobre los determinantes de la estructura de capital de
las empresas de servicios de telecomunicaciones se busca a nivel micro o
empresa, rastrear las disfunciones técnicas del mercado, para optimizar los
recursos disponibles, formular una planeacion prospectiva y eficientar los sistemas
de informacién y a nivel macro o meso economico, plantear alternativas de
desarrollo del sector a la cadena en sinergias tales como el transporte, las
comunicaciones, las reglamentaciones de comercio, la provision de energia, la

sustentabilidad, etc.

Con los avances tecnoldgicos, especialmente de las comunicaciones, los agentes
econdmicos interactuan en mayor medida y los aspectos meso econdmicos se han
vuelto mas relevantes a la hora de explicar los fendbmenos econdémicamente

posibles de ser estudiados.

A partir de esta distincion y conforme al analisis planteado en la investigacion, se
ha obtenido una sintesis razonable de los rumbos que siguen las decisiones de
inversion en el sector servicios de telecomunicaciones, sustentada en el contexto
de la economia neoclasica y el analisis econométrico, en el nivel microeconémico,
pero es deseable indagar respecto a otras apreciaciones alternativas recientes de

nivel macro y meso econdémico.

En particular debe considerarse en investigaciones futuras la influencia que tienen
las propuestas de Hyman Minsky y Gerard Duménil y Dominique Levy, que son

referentes a nivel macro o meso econdémico.

Minsky (1992) sustenta su propuesta en la idea de que la fragilidad financiera
endogenamente creciente, es un factor determinante del nivel de apalancamiento
de las empresas, ya que una expansidon econémica continua, provoca que
prestatarios y prestamistas estén dispuestos a aceptar mayores riesgos, y asi,
empresas con perfiles de financiamiento “cubierto” paulatinamente se transforman

en empresas de financiamiento “especulativo”, que pueden facilmente caer en el

125



Tesis
FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

financiamiento Ponzi (por Carlo Ponzi, italiano radicado en Boston que en 1920
fracasd al tratar de hacer funcionar una piramide basada en cupones postales

internacionales) (Giron Alicia y Chapoy Alma 2009: 49).

Las empresas con un perfil de financiamiento “cubierto” son prestatarios casi libre
de riesgo, esto es, son los clientes ideales de los bancos, pero en una cierta fase
del ciclo econdmico, la mayoria de los prestatarios estan en lo que Minsky llama
un perfil “especulativo”, en el que las empresas pueden no tener suficientes flujos
de efectivo, como para hacer frente a sus pagos en todo momento, aunque en el

plazo que comprende el préstamo, si podrian cumplir.

Este proceso puede ser viable en tanto, los agentes financieros esperan que el
mercado proporcione liquidez para que los activos financieros puedan venderse y
comprarse con facilidad, lo que ocurre siempre y cuando estos permanezcan
estables y no haya situaciones inesperadas. Pero puede ocurrir que frente algun
evento imprevisto en el mercado, o0 una situacion interna de la empresa, o que
éstas se endeuden con base a las expectativas de sus ingresos futuros, aunque
no exista la seguridad de un ingreso futuro cierto, y entonces las empresas con
perfil de financiamiento “especulativo” no puedan afrontar sus compromisos y haya

pocas posibilidades de que lo hagan en el futuro.

A esta transformacién, Minsky la denomina finanzas Ponzi, en las cuales el valor
neto actual de la inversion que se esta financiando, se vuelve negativo para el
prestamista. La empresa no puede cubrir sus pasivos liquidando sus activos al
valor actual; en suma, cae en la insolvencia. Para cubrir sus compromisos y seguir
funcionando, la empresa necesita obtener nuevos préstamos, por lo que entra en
una situacién de extrema fragilidad financiera, escenario muy cercano a lo que

ocurrid en la crisis de los anos 2008-2009.

Es claro la idea de la fragilidad financiera no es consecuencia de accidentes ni de

errores de politica econdmica, sino que es inherente a la propia dinamica
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econdmica y ésta endogenamente desarrolla esta fragilidad y crea estructuras
propensas a la crisis, de aqui las propuestas de regulacién de los mercados y

valores financieros.

Por su parte, la reflexion planteada por Gerard Duménil y Dominique Lévy 2007,
se situa en una perspectiva historica, en la que documentan la importancia del
paso de un régimen de financiamiento bancario a otro fundado en el mercado de
capitales: emisiones de acciones, colocaciones de titulos de deuda y manejo de

tesoreria.

Asi como, en el interés por controlar la inflacion desde principios de los afos
ochenta del siglo XX, lo que propicio el aumento en las tasas reales de interés y
consecuentemente con la aplicacion de esta politica se benefician las empresas
financieras sobre las no financieras, en el sentido de que se remunera a los
poseedores de capitales con intereses y dividendos elevados, en comparacién con

los créditos otorgados y las ganancias obtenidas.

A su vez, este proceso contrasta notablemente con la reduccién del peso fiscal
sobre las empresas productivas, esto es, el estado acudi6 a socorrer la
rentabilidad de las empresas afectadas por las intervenciones de los agentes
financieros y el peso de los impuestos a las ganancias fue sensiblemente
reducido, medida que también beneficio a los agentes y organizaciones

financieras.

Para estos autores entre 1985 y 2005, la composicidn media de las fuentes de
financiamiento fueron los préstamos, la emision de acciones y la retencion de

dividendos.
Asi, el efecto indirecto del alza de las tasas reales de interés propicié muy altas

tasas de autofinanciamiento a lo que se sumé la desregulacion de los mercados

financieros, el crecimiento del sector financiero que se manifiesta mediante la
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recompra de acciones en un proceso creciente de posesion de unas empresas por
las otras, el surgimiento de inversionistas institucionales y a una

institucionalizacion progresiva de las inversiones.
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Matriz de Variables y estructura de Panel
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0.14552

0.14142

0.17349

0.14716

0.1488

0.14501

0.17338

0.14229

0.14325

0.15171

0.15939

0.15492

0.14701

0.14303

0.16277

0.1498

0.16601

0.02403

0.0262
0.02717
0.02725
0.03876
0.03679
0.02784
0.02688
0.02597
0.08854
0.02971
0.03079
0.03105
0.02987
0.02752
0.02918
0.03002
0.03071
0.03107
0.03231
0.01939

0.02036

0.02053

0.01588

0.01886

0.01843

0.02036

0.01773

0.01651

0.01663

0.01715

0.01727

0.01526

0.01714

0.01583

0.01516

0.01406

0.0187

0.0193

0.0161

0.01575

0.01751

0.01968

0.0187

0.01701

0.01833

0.01823

0.01962

0.01612

0.01953

0.01975

0.01798

0.01596

0.01684

0.02044

0.63056
0.63617
0.61671
0.63487
0.68016
0.69542
0.69243
0.68391
0.66952

0.6627
0.66812
0.65902
0.68215
0.70427
0.69884
0.66714
0.65162
0.66124
0.63792

0.6231
0.55694

0.55566
0.58028
0.60944
0.59839
0.5681
0.54575
0.61934
0.601
0.5711
0.53945
0.62201
0.61069
0.57862
0.55379
0.57494
0.54945
0.60468
0.56525
0.62657
0.59479
0.62137
0.56423
0.60103
0.5738
0.55199
0.54134
0.55892
0.53935
0.56411
0.52903
0.58816
0.57476
0.58856

0.56614
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TELEVIS
A
TELEVIS
A
TELEVIS
A
TELEVIS
A
TELEVIS
A
TELEVIS
A
TELEVIS
A

TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT
TELMEX
INT

vV
AZTECA

36

37

38

39

40

41

42

XN O WN =

35

36

37

38

39

40

41

42

-0.00259

-0.00067

-0.00078

-0.00201

-0.00143

-0.00026

-0.00139

-0.00025
0.000018
-0.00026
-0.00027
-0.00001
0.000045
-5.4E-05
-6.1E-05
-1.1E-05
-1.1E-05
-0.00133

-0.00105

-0.00434

-0.00528

-0.00529

-0.0014

-0.0016

-0.0067

-0.00099

-0.00148

0.29103

0.29279

0.31947

0.33386

0.309

0.33966

0.34449

0.4669
0.43872

0.6584
0.67896

0.7055
0.70649
0.70422
0.73509
0.73483
0.72398
0.68876
0.73258
0.73124
0.75447
0.73655
0.65654
0.64802
0.65802

0.5975
0.60611
0.56271
0.58959
0.59137
0.60685
0.62505
0.62227

0.5962
0.42742
0.41823
0.39326
0.38744
0.71077
0.69916
0.68671
0.65304
0.61338
0.59728
0.60413
0.60578
0.59347
0.62723
0.59642
0.40509

0.41789

0.43748

0.4597

0.47801

0.48977

0.48829

0.46356

0.46572

0.48122

0.1958

0.19643

0.19954

0.17319

0.16266

0.15953

0.01844

0.01936

0.01998

0.02076

0.01395

0.01403

0.01229

0.06576
0.06933
0.07352
0.07344
0.08078

0.0805
0.07606

0.0769
0.08429
0.08891
0.08814
0.11011
0.10752
0.11045
0.08343
0.07155
0.06632

0.0627
0.06059
0.06202
0.06053
0.06166

0.0598
0.05617
0.05566
0.05544
0.05704
0.10599
0.09436
0.09534
0.09182
0.08982
0.08143
0.08429
0.08597
0.08444
0.08757

0.0856

0.00035

0.01196

0.01932

0.02861

0.04436

0.04231

0.03439

0.03691

0.03513

0.0337

0.0418

0.02028

0.02124

0.01289

0.00981

0.00988

0.01033

0.01086

0.01084

0.012

0.01238

0.02301
0.01891
0.02585
0.0201
0.03274
0.0306
0.027
0.02014
0.02839
0.03011
0.0308
0.0261
0.02885
0.0298
0.03186
0.02951
0.02699
0.02882
0.02414
0.02377
0.0239
0.02357
0.02361
0.02242
0.02436
0.02559
0.02323
-0.006
0.0154
0.02611
-0.0306
0.08845
0.02641
0.02632
0.02515
0.02401
0.02353
0.02448
0.02507
0.02505
0.02655
0.02597
0.01765

0.01745

0.01793

0.01769

0.01803

0.01867

0.01812

0.01913

0.02193

0.02203

0.00804

0.00859

0.00842

0.00714

0.00757

0.00815

0.03302

0.02165

0.02641

0.0253

0.00921

0.01693

0.0258

0.02967
0.02856
0.02853
0.05787
0.03428
0.02051
0.03425
0.04224
0.01909
0.03757
0.01384

0.0326

0.0285
0.01851
0.03381
0.03728
0.01077
0.01951
0.01211
0.01314
0.01141
0.01578
0.01711

0.01791

0.01945

0.03775
0.03127
0.0348
0.02564
0.02974
0.01937
0.0271
0.0256
0.02263
0.02
0.01861

0.01019

0.01984

0.02623

0.01358

0.00467

0.00567

0.01454

0.01358

0.01474
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-0.00923

-0.00073

-0.00526

-0.00069

-0.00044

-0.0019

-0.00096

-0.00013
-1.20E-06
2.1E-05
-3.60E-06
0.00015
-0.00063
-5.60E-09
1.10E-08

-0.00167

-0.00386

-0.00171

0.00151

0.51371

0.57721

0.50267

0.50547

0.52622

0.57755

0.51823

0.40957
0.54259
0.4418
0.40501
0.473
0.49715
0.45652
0.42144
0.49014
0.5209
0.52265
0.47577
0.51619
0.51419
0.51225
0.50829
0.51871
0.53362
0.53452
0.53387
0.53704
0.54315
0.53393
0.52257
0.52292
0.55126
0.49941
0.5134
0.5003
0.52006
0.50301
0.53694
0.50643
0.51867
0.52142
0.5324
0.51482
0.53897
0.53329
0.55932
0.54639
0.55802
0.62059

0.65043

0.61248

0.64001

0.6633

0.65681

0.63652

0.63843

0.63958

0.63347

0.56699

0.45541

0.52151

0.49229

0.53359

0.44603

16.4877

16.2458

16.3553

16.3919

16.5344

16.3126

16.486

16.9415
16.9915
17.0648
17.0914
17.0714
17.115
17.1488
17.1539
17.0854
17.11
17.1373
17.1863
17.1791
17.1875
17.2352
17.2733
17.2349
17.2721
17.4485
17.5312
17.5131
17.5158
17.5375
17.5597
17.5591
17.5794
17.632
17.2636
17.2835
17.2814
17.2962
17.276
17.2534
17.2471
17.2524
17.2484
17.2173
17.2098
17.2014
17.2082
17.1678
17.1632
16.7287

16.7357

16.7897

16.7845

16.8428

16.8964

17.01

17.0629

17.0113

17.0136

13.9216

14.1276

14.0948

14.1962

13.9201

14.1299

0.15745

0.18257

0.17103

0.19067

0.19053

0.21431

0.18885

0.21908
0.10177
0.1836
0.14399
0.13914
0.15563
0.14695
0.17534
0.13729
0.14473
0.1467
0.15767
0.14737
0.15279
0.15026
0.14026
0.15125
0.14804
0.16216
0.17336
0.16238
0.18109
0.16344
0.166
0.16908
0.17337
0.24625
0.14796
0.14024
0.14693
0.14489
0.16661
0.15203
0.16081
0.15857
0.16884
0.1648
0.17596
0.17974
0.17929
0.18382
0.20066
0.24593

0.25573

0.24829

0.25731

0.22486

0.23317

0.22782

0.24349

0.23289

0.23724

0.22144

0.20078

0.1983

0.19542

0.24392

0.20636

0.01855

0.01698

0.01939

0.02278

0.02283

0.0211

0.02219

0.02376
0.01054
0.03072
0.02429
0.02365
0.02807
0.02649
0.03148
0.02264
0.02391
0.02385
0.02725

0.0249
0.02792
0.02821
0.02397
0.02469
0.02498
0.02473
0.02816
0.02371

0.0281
0.02624
0.02743
0.02842

0.0288

0.0402
0.01633
0.01556
0.01558
0.01528
0.03069
0.02775
0.02911
0.02803
0.02794
0.02605
0.02841
0.02961

0.0299
0.03184
0.03358
0.03581

0.03611

0.04113

0.0381

0.03341

0.03492

0.03389

0.03593

0.03474

0.03593

0.01476

0.01656

0.0157

0.01536

0.01522

0.01607

0.61538
0.60741
0.58739
0.56065
0.64863
0.63385
0.61896

0.43373
0.46725
0.6506
0.6848
0.65501
0.66665
0.6631
0.67649
0.64914
0.63092
0.63593
0.63764
0.61698
0.5909
0.58367
0.57123
0.57173
0.55093
0.6165
0.5738
0.59084
0.55992
0.55148
0.55461
0.5339
0.53806
0.5814
0.58951
0.5878
0.59008
0.5803
0.75606
0.78572
0.78285
0.78309
0.7896
0.79402
0.77
0.75497
0.78514
0.75521
0.74701
0.30358

0.30314
0.32524
0.39074

0.39
0.37659
0.39811
0.42923
0.40917
0.38636
0.78348
0.78209
0.78371
0.78617
0.76657

0.73222
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AZTECA
TV 13 7
AZTECA
TV 13 8
AZTECA
TV 13 9
AZTECA
TV 13 10
AZTECA
TV 13 11
AZTECA
TV 13 12
AZTECA
TV 13 13
AZTECA
TV 13 14
AZTECA
TV 13 15
AZTECA
v 13 16
AZTECA
TV 13 17
AZTECA
TV 13 18
AZTECA
TV 13 19
AZTECA
TV 13 20
AZTECA
TV 13 21
AZTECA
TV 13 22
AZTECA
TV 13 23
AZTECA
TV 13 24
AZTECA
TV 13 25
AZTECA
TV 13 26
AZTECA
TV 13 27
AZTECA
TV 13 28
AZTECA
TV 13 29
AZTECA
TV 13 30
AZTECA
TV 13 31
AZTECA
TV 13 32
AZTECA
TV 13 33
AZTECA
TV 13 34
AZTECA
TV 13 35
AZTECA
TV 13 36
AZTECA
TV 13 37
AZTECA
TV 13 38
AZTECA
TV 13 39
AZTECA
TV 13 40
AZTECA
TV 13 41
AZTECA
v 13 42
AZTECA

-0.00068

-6.70E-06

7.10E-06

0.000139

0.00004

0.15824

0.1389

0.14684

0.13104

0.13127

0.12352

0.13031

0.14018

0.14604

0.12638

0.14367

0.15357

0.14848

0.13575

0.14909

0.15444

0.1735

0.1663

0.17355

0.1854

0.21606

0.16278

0.17989

0.19811

0.20319

0.2048

0.20333

0.21516

0.22349

0.20743

0.21293

0.22166

0.23084

0.22833

0.21873

0.23169

0.00118

0.00118

0.00281

0.00864

0.0107

0.01295

0.01055

0.12096

0.1264

Anexo 2. Base de datos raiz

0.00804

0.00689

0.00614

0.00622

0.00708

-0.0002

0.00389

0.00414

0.00435

0.00521

0.00505

0.00573

0.00555

0.005

0.00535

0.00614

0.00635

0.00342

0.00443

0.00524

0.00577

0.00508

0.0053

0.00519

0.00525

0.00654

0.00567

0.00633

0.00584

0.00592

0.00541

0.00589

0.00617

0.00568

0.00462

0.00493

0.02516

0.03608

0.04896

0.06026

0.01657

0.03233

0.04156

0.06081

0.0137

0.02928

Tesis

FES-C, Universidad Nacional Auténoma de México

0.45713

0.41204

0.48646

0.46193

0.45933

0.28118

0.45357

0.40585

0.44507

0.40809

0.47205

0.43201

0.47339

0.42827

0.49753

0.43468

0.47986

0.41316

0.53099

0.4952

0.48077

0.40695

0.5662

0.52755

0.49985

0.40487

0.61142

0.5336

0.53162

0.45454

0.61681

0.55124

0.51226

0.43032

0.57866

0.5697

14.162

14.4134

14.0476

14.4046

14.2321

14.4965

14.1679

14.4433

14.4029

14.6975

14.2897

14.5366

14.6459

14.7038

14.3271

14.6042

14.5574

14.7061

14.4039

14.7911

14.6666

14.7718

14.3927

14.621

14.7041

14.8795

14.4277

14.7108

14.7762

14.8834

14.5061

14.7219

14.6911

14.946

14.6136

14.8661

0.20378

0.17375

0.22828

0.15911

0.19745

0.10575

0.21634

0.15032

0.16829

0.13332

0.20053

0.14933

0.14257

0.15174

0.18299

0.1436

0.15233

0.10222

0.14574

0.10854

0.12321

0.12667

0.15996

0.1363

0.12742

0.11509

0.16131

0.13503

0.11969

0.10824

0.14181

0.11922

0.12314

0.10444

0.13669

0.11086

0.01601

0.01554

0.01466

0.01465

0.01551

0.00965

0.01423

0.01427

0.01514

0.01512

0.01673

0.01677

0.01875

0.01963

0.01673

0.01798

0.01908

0.0136

0.01358

0.01583

0.01809

0.01539

0.01411

0.01633

0.0168

0.01734

0.01484

0.01698

0.01623

0.0144

0.01231

0.01358

0.01431

0.0142

0.01087

0.01186

0.73088

0.73121

0.71406

0.69896

0.69085

0.69564

0.69116

0.71377

0.69358

0.78408

0.75233

0.75202

0.72272

0.79078

0.77501

0.79157

0.75673

0.77553

0.81795

0.7703

0.70711

0.8009

0.80563

0.74447

0.7583

0.76921

0.8151

0.80553

0.79049

0.77177

0.78609

0.76758

0.73793

0.72926

0.77492

0.76279

Nota: Debido a la extension de ésta, se ha omitido su impresion. Favor solicitarla

a: lutenor@comunidad.unam.mx
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